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Tas UI sl „Al Jlo] umoj FAL vl aal ĝa paŝ ml 5 SLIL 
lazo lioj al liu sue a LLV o 
„Sau lĝ e LAl xis) We „u Gil! Ol tala pa „Si tielo eto 

apo Jis esa slo ja LAI t.L il] E d| lilo vase i sulstis -A 
le as IN RoSA IEI sala MI 

tiuo sla] tomo a buadi] kaa l] uŭ dua al) dlalasa cp all ada slaj Jl esl ca (V) 


Sas gi pla pa pll Sa bas lo sL so ple vu mukaj elli€j duzpll jli AA 
Log Lau elp dall, Tall de ull La „dl 


Ww 


eb MG ce Lparaliaj lula lis Silas le Gaŭ! apod ma LII 
pali] vio juo! lamas lelmalis tis po Lala ŝa sl delal) 

GALAJ Aki esl sludo Vlas LEGI pi Tui] palull ciaŭuo) -A 
ila lu GAJI ple sii llo LIUJ l s$) Gla) p LULAS esms 
ĉe pid poka llo l): pia pa Li AS lo slam p LUI plo ĉu alal 
Gali (sll LAJ gu ĝe ledi eStalat sia Jas Jal JI peal «Lale 
ld Ok plias ralll ita plua di La ĝo aŭ ĝuo Tala] kau il] 
Sla vi Jala el pila mall Sla (d€ pi Ja oleLJ! 
SLAS CZ) mas ĝudllo LIAJ ĉo oleado gud al OUI je editi 
„Ladlla pladi uŭ ĝu podi sda olu plaŭ - apillaa wi olla, 

dm mlaj vd llsio as I ILI ml „gl ALa mallo ~A. 
We Ea dan Ms Lall LIUJ list) Glas) pi plant) slalaslo 
“iuaĴ] ILU ado! (gosaŭ Ĝu pol! ŝalal] sLSKII 4225 salo 

LIUI Gl! Laj pi planti olalaŭ) mio sliol ŝlo sa -M 
(sd Cualolo 1pao$ Tugoa 181u1o Must Lio vla elli 3 „AZ ael ŝ „ALGIL 
OhsU LLL dlja "Bashe index number'' gli diu bo gle 4185 
E do sd pelta Laj mul pluvi ĝe fumas el „at kujoll celuslo 
ŝrid oLuaS alo satas paŭll lia lo iilo maso aŭ gua) cia vla 
elu pu, UU 


i sd LS el 23 LALA Guluy Lao: „i UL I ada cud 
„alo EIE vi Laj So 


VA 


daa Ga) ĝua La mu ĉuj Lplo GIAJ, 4) dao Sl, cigo Tia Laj 
LAVI Gpedl Ta nalo Lua dl GE, GLI lia vd slis LS - „al 
ne Gnl) MI capo si JU GI Giono pi Lapa LAŬ ĝa adlo 
maa Gl sda aŭ aukaii» EEU po JR slav munal tea jI] 
JAB] Lapada (SL slos selo LIU Gl L 5 ud su lada guoll 
Aa Was, BIGI GelbG zas U LIS suuaĵo el vila pall sao 
Lam aso Gl uŭ se LEKI pulco ĝo GLI lia JA ĵo eli€ mŝuaŭo 
l slilo dalla ll sLES palo pat] SLAJ sua vd Gad 
AULI olll, tid palo pelo ua polsko (e pxa 

„fI Baal] ĝa pas ll sall GLI lia BUS ga Slusado cud o LaK 
gad alud sda Jadio Las dli $j elkuallo 3 pela adl LUS maj BLK] 
Ll oLa ll blo tal oLa pll 

eligas olla pll sda vi Jela ĝa eel ll Ul] ULAJ ozsaj 
sallaŭsvI Gaz) LJ LAS GUI kia gi cuŭaŭs gio „Bu iial) 
o „o elo Lali vi LIU GI Gama godo du aŭaY] Laal] Sulaoo 
duas] „al! pais AI, LMAVI La mol] GUI Jia JIS ĝu sioj 
„dal sabla e tola] IKI ato Ĵi usl] pusl 

Sh dle dno l poll ve A ue eŭsadŭ AI GUJ LI 
3 4A UUJ pull dli „aila elel) TD Rao 0) 3 kio „LIUJ 
daa „l iial mulo aal Sud gl Leo cumo allo pada 2 
ol pa sol Kal le Gia! sumas lla cdalio Lio uu] 
sm A slat ezo LE i Al] pao euklida pa elli$a 
lel oliully kelsi Gizo sti saj lat! sia gŭ lale Jal 
ail! Sia) cui zoj slavi aka ĝa ŝul JS Tauba LAJ BJ Lal) 
dab LAL l lVi US ĝa „dla 


MA 


pell UL ollaj LIUJ Sl l Liajn gŭ UzLJN egal! SIS talis 
Laj ml) viĝas ial prn Taso] Lao Al] uŭ paus La sf 3151 l 
ad La pLu pi pao eat ple auoll Ull cuŭzo aŭ liu ual) 
“da „BL TN ĉiamo al pull UK, epll vo pa 

a «Lua i Ja keJ! p-o Ĉu lpo dlaY| E! IR] Ja lU 
mshaĵj a Ĵ] p pulli olla, l gi lelo pllual p ndl za abla) cigo 
JUST pas pall io: „amo Lo gi Tub sl) LAN Un VI p pli elo aas 
dato Gu GAJI docas pad) ada angio Juna ŭl] da ele eslu, "Options" 
Lu Gluo Sa o lp pd LLAJ e mll oj jLUSYI 

Buleo idasslo duaj Jaaŭ Yib ku luJ «ik eSsalj 11519 elli SAJ iau 
Lio Lali pi dala) LIL Gluo] ĝas Lodi] „pi ima LI elaj 
„Gand sda „LAJ TAU pt plas gua mla 81] 

1 ule lilsb ĉa) lia J)o Lala ĝe mudo Alo Lal sa alia vd lo 
lip Jonasl] tiio sam JS md ŝto (ea LIE alis si gil bila mii anmi) 
kia GUT ca mea sd UT RI ple lo 31 ido Sata alo a bag 
duoj JAL mull lo aŭ) aal mj£33 lloj a pb malia luog „al 
re baJJ ĉea JU ĵe oŭ mu £iia sus Lad MAJ 

OI kia mi o) sui va JU YI ĉam gg LUS saj GIR Y l cul, l» 
ON lia aJs ala „Ladi os lia pad slo TTT] oNl a gu? slo e(pu) 
azil) ple pall) LAUJ gle pall „koj ĝe liaj aj 

E E l i eau 1 e£ vla «ulo mad Lo lipŝ 
ell AII esll Alo 1 io siao ĝi AI JL Jo pei ĵaŭ SULAĴ $£ ĝl 

pll o, A ubl, 


Ulo, duadel LO moa 


J94) mill) 


la ,939 aJU ON dlm 
dlas) kod) o aĝ 


1 Jad ĜI5 ĝo lL kia sus 
- LJL Gh iamo: JAN Jad)! 
ELK „slas — cisto — pogili 
| oLo dl Gita 1 Ual kuis „JU pb: Slll Jadl! 
oLa l pam dl daFA glpdlly 
llo, BAJU ĝl431 ĝm 33j nas Jad) -EJEI | adl) 


MAJ 


Lo 

GLU Ll! aJ Bla 8 alio emams ele lall puioo a SAJ Gud] 
(sd ĉiu~a aLa Ll oK il] ) sl VS dj olal lanaj 
| U(Zla! 

A uŭ „le „uas SLA vi pina (gil) „i aJ] lalaaj Gomdlo 
astas lall cud e LG e gil 

GI sal glEl Jam „do restls pl dmll „le Gall ciuaŭ 8 1a 
JI RE slaiali glo YI psgililia ĝuas! luno eel! luloj hio 
saj (Ea, GIN mi dio 5 la milaj maJ) puŭj ŝia LAU „lu cie 


e aŭo Gli pll Saga (a UIl9- cila sla tao — la ĝu! - opal] plu (V) 
(2)Encyclopaedia Britannica vol.11 

Yi erl iaj dlll sleLaal ĝl esll ĝaj La 5 UUL JESI ĝue va LIL (1) 
ia olal ĝa 88 vd EU LASI ml; Laŭ Lia gaj «BULI JA GaD oal Aa Glua 
ui aa La Cala ĝe plula oni si tllao pa LALL a aŭ pan Tao pll Ramel» Iia Lii 
Lud (spa3 «Lilo lasis SULI Jal pell ll vi elo ub ĝi ĝaj Uiuaj, ell ŝtala 
ia spas) pu] Lia Blas! ĉe6 -ploio! poa Jill luloj ĉilo JlI pluli SLA lj 
gill =IlS „hut ĉ20l Rkhpo 2129 “SJ LIO = anal] pullo Rami tutall maa] 
(as sti ĈI o pole! ĉo2l! wi JUI ilia] I Gaŭ ĝa (ed bua Zs hoja 
ais lia elia laaj Lua ud52 vd „UZI! Liaj lato Gel» sid ui pla Jala 
de ranla ĉio zi Loitlas lll, „alilo JS pei lily p ĝe Lau lpalso l pell ĝe Laulali 
dak slat) 1pkall —plula sg1 5 alo „lali sll = pl Ludas lu 2a sil 1a aL 
AMO) 

ped ĝa ta EE sl pam dil ĝu pad apa GIGA saall mo „sal LIUJ (sss (ĉ) 
36 8a SIII slav lla pe gra — ella) ias - Ull] hund) olasa1l lS! „eleaĴl Juall 
eL JUL „valO (ASI sept Umo li lial su3 „le GJ sLSIL pi€o La sio sil! 
Suaall axe va 1) Tape aŭd po Jo „LUS JAS LASI „US seli as as ALGI sLazav] 
(VES ĝa AV kUI olll vi Laslo — Ual] 
„Ul Lla ĝe tuas Y Slloa Silent trade » ŝialuall 5, laŭl! paj lo LAU JAJ 191 Jaly 
„JsLGI ai oll lal vu ciu 
lial pomada iaa GI zi egalis elvi; slelasll gi cil „eV sal asto Luko suli ea eTis 
siilj L lli «Lola vd Rs l lll Las pl Slil pi] slapana cada si pill 
JALANN ĝi gll Mia Tiano) leta (A plell miao El ali vd glas ĝue lao La e£ lil 
La mak) ĉis olal! ull Lei JUS elu maŭ Y illo ŝili slelbaJl ĉis pla pli 
VV pa T alma ĉi, „VI 


v 


o RB elena eŭ Osram p LUSI eLalo Jljlo UUGS „apla WIbIoJ o) 
CAI patis lada Blua Jeo esll] „USI pali pal «sall cslas 
“uuso]] eKall Lalŝj eslalot Suy LAI mV (695 salo „UY 
dirl poplo paŭl disa plo LISA] Dalij JUST Jes id los! pill 
on JL] Lraaas aiI kaŭ pll WI „ŭl kaJ] GUI JS Jad] 
sil maio vla mt sra is api gl Alojo ĉa ula (sI iu «BLA 
| sall sullatla sL8 gi BL plad ŝul gsluzlj 

Future markets 1131u41 Glj$Y! Juŭul ial) asp Sla] 51 LI Ya 
ET 3 Jh «sao iŭ al pls elua pas lo SILI LILA su erao Ella 
eio Y diluo) sia JA ĝa Leno Ula lu ll el illo ml) slulao 
Luna mlulio lelij 18 las Ya plaŭ Ya ellas 4 ekla lele 

ki el slat ds ĝl lut emaj plEl Bag GI poi las slaj, 
„ ksalo lia les 5 „gan mamoj sii 


uloŭa elli ĝe JUG sa ili sud) me siia (N) 
"As Courant says," Economists understand by the term market not any particular 
Marketplace in which things are bought and sold, but the whole of the geographical area 
in which buyers and the sellers in such free intercourse with one another, that the prices 
of the same goods tend to equality easily and quicklly. 
"Alfred Marshall - Principles of economics - eigth edition P. 270. 
Jal sia ajo la Lall] mla sllhla Till pe opal) plas ĝl «Lia AL ĉpa alal, 
adl TE ol Te ull MI Jimo ak aal LJ Lali] Lesio YKGJ ula ll 
„aal lia a ua ĝa a vio ĉa eIŬI) 
asis sal kall cxe Al Slo „i Alfred Marshall sul! me sia (Y) 
The distinction of locality is not necessary. the traders may be spread over a whole town 
or region of a country, and yet make a market if they are, by means of fairs, meetings, 
published price lists, the post office, or otherwise in close communication with each 
other. 
pall dl galuŭ paj laŭl gsŭ LIS ILI dall l siall 531 LK Gi sud ILS1o 
loĝ dio po la pij Gad! elaŭJS sud aĝ sli vi delal) mlaj 
The more nearly perfect a market is, the stronger is the tendeney for the same price to be 
paid for the same thing, at the same time in all parts of the market. 
(principles of economics eigth ed, op. cit. p. 270). 
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: lm ĉb 
Ĝilalo lek) ias oza vi Gla 1 „lo a Ja Lv delal ĉuj 
dum BLAJ LU Gi po La pa slab] sda gilo elia LSŝo MI LLAS dio 
lolio delon IS aliulo flioj slos MI vuamŭio llia „Ul „1 
CG lS daa La nul tat gl oo Lamis LULL ilj csli ssllaisy) 
JUI Laj E Logio 3183 jl o sleLaJ ĝu kolao IUE sLaLJI 
“Lall mudi JUIL sebo alo JsLAN vl Tala Sla 15 al ĉeno LA AUA 
olll vud gi mnl sall „GUJ „USI 1mgb Tu sLsLal] Bslu3as 
sao Bsti Mi, qua gŭ S£lj ILJ Tij o milo La elu sll pluaj 
Lazaia SSlely Tao sli! vi ĝmolas sla 337 gl peal sli], gua 
MAJ CIK AV mda ĝe SlelaaT ela ousis apa slaj laJ slaj 
dua lpo Lito „kus JIVI oda alas (ULo JK ĉja al Ea 
JS UJ Lauj sidilo. (Viola Traat LIIAJ Gl] gli 


sla cb paj, Gla] : lie ŝel die ~a ()) 
o Ll) 3334, es laJ cullual) sas dum (gill Jlo 5 plulia Ua SLAJ va islo) lua) (Y) 
lel) ĉusilisaj di SLY ala ud aU pamloo plas xe pao La saja) UO plllao KLIVI ada ĝua 
daa aĵo hj AJ „pi Lam 1) Gluo!) Lio lull ada Jia luo! vi Y JI Sula gapi ĉa 
silo LII ĝe Lal KI ell Leali o e vil uas si pU „All slug AIA pl saco GIGaj 
si ista slaalla malla cil VIa sat e aŭs GUU Lu olean, hli] mala gill zo 33 
sti Lan?! glu] Lij Lall, lull vid LJAS Laj ga glo „liij rmlasial! sda 
e dl ĉa alll Lu! ps peal] pLi (ua Bapta~o ell pi gul yalras sll vi „LS „lI 
Giaj LA ĵu$i lial, liaj ledas spill sia Gla Ilua lilpuj LAJ laŭ „LS Alla Saplad 
ihsal (g/1ll5 pia] Gla] Slul La Sll igas kurgŭ ĉam sua] „USI kil! 13a Jla, 
= okul 
Eric wolf - peasants - prentic Hall Inc, 1966 P. 40 - Nash - Premetive and peasant 
Economic Systems - Chandler publishing Co, Califorinia 1966. P. 60. 
Gr om Gamo cLa) Gazo elli: le 1EAY] ĉas Lo 0. „em ll gkudl) pulo ind) sauia (Y) 
Wl SUII plas elo Gud): pamĝo 43 LAS — pavo qi leko JUJ lipaj kll imas muaJ) 
Jla ll du ĝas Baj pall pd sipa pida. Giro sro pd lasl sia ballad]! GiS lad cumo 
adl Est pd lelo! Tali! lea! „pal oze BIGO Gys silajn rdrapamdl La pall ELL vi 
JLI ŝlago ĉasio malal! JsLG! 1paŭias ca uŜillo (sol p KUU LA aa 216 31: „lalol aal vi 
„lel, 


Yo 


sal LAU petas Slo Li Gl pat SLL ĝo „35 Y LIGVI ola 
Leo LA] Lulu lla ~io LEI 

BILI 313 RLS ULAJ 16 „eL „US ĉumiŭ gaj 
VI ALa] UV] SLO ĝiu olmo] 3€ po Sola stos Bli „de 
(LJ Ull leg la, LEI], eo lLaso lagaj laat LEA I aal sll 
lis [LE ds poi) gluu) ĝe sja il Ula UUL] cius ŝla 
ol paadad gŭ pusl) MIS: MI Lebl sl6j Lilla] Suus oleiia Jili 
ĉl Jedi Jai sts l sl dp GK GL LIJ elaj Laŭ 
- Liŭ Uio alias pulud ĝl mulo saj RE solulaj ple pali! 
Juli (ls JUdadlj Lilla Jl sl paid ĝe 2855 ma ĝe Lasj suakas 
iul AU ml paul sda olas (DIG ala Alasla Julo sas Uio „KVI 
oLlZIla LII alti Lia tiaĵo ola ll! GIaS da sio Bluaj Gl, kY] 
lia SLI ada dl plj e 15 ĝu slap 5 ill epi aaa) aluno 
lka) (wi AU] vi slas ll Talo 3 aĉi plo Las „elua pall sio 
„Bej pio malal) uu 1] blo pi Ko pal pto imo geol Shl o l 
Jal! oiu Tuba sll! skao Jell sly 3) (3 laa ŝuo ple ĴI 
GuLi] celo) sis „eki „UUI Guy „a Commercial Capitalism ŝ„LJ ULu1/I () 
ol as 11 YI presluaŭaYl „ias ĉiu clLA pulpo Llamas jj) peĉo "Mercantilism" luas le 

AA p TSV de past vd suo LS Laŭll sda Jal 
mercantile "The name applied to a set of economic Views prevailing in Europe from 
the 16 Th to the 18 Th Centuries. Adam smith called it merecantile system and the term 


mercantilism is derived from that. 
(2)George Dalton: Economic system of society - politicul Economy, B. T. Mecormic. P. 30. 
Galo bao - IS Read (Y) 
«UZU LILOJ — pelo soaj a (£) 
AMV ŝias Raab GI 5 ulaj Ropo] - el spas Ciuu (0) 


“ 


[LI Ua, VJBI sl, sul 3) paŭta Jal) ĉu viall ludaj 
Le dl glas MI „LAIN siall ĜiaS sablaj; miso!) GUY Ja pa £i) 
Ld sas eli Silaj plad) „as lust Glolo ĝuo „oI Jumo «mLe lol] 
(VUALA Jiloŭ vi ilan Siu ppadilo pslas slas Jama 3 Jama 
(ealas dua sdLaalla sla lo sl pull samalo seŭal) slas 
mll Jj el ple siso esla ll polo Glbi Lapa io SLO si 
ol! Belo paul ao Lall] slang) pla fo LaŭsY] oL! „aso! 
Ji aŭzo 33 dall) lS 383 al ĉam LIU ĝl) oan ĝe sI 
„ial! salud) Sll 


AMV Sas «Lula Ka LLI oLa, I! — 4A pelus et «ual (um — bO | po „aj () 
(2)Money Banking and credit in Medieval Bruges - A study in the origns of Banking 
(Rymond De Roover, Ph. D. - Mediaeval Academy Of America. 1948. 
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AJUJ 31931 ĝe 


talio IE (po Juadll lia ĝo£iuo 
ILEI a Ae amaj AU Gl 9 so Rabo: Jad ĉrsao!l 


„e po Lab cius lin 

-a JUJ Go pm Uba : MIJ ŝoso) 

is p OINEJ Ŝ GJ! la 999 iU] „ulas „ “JH Fima, ll 
„am olal£l 


vi 


Jdl “sul 
Ai) dama 3JUJ ĝ143l (iamo ŝalo 


Git gu lamb cual IIo 
JU Gl I Lo, i Jumo 


ta Lale Gil uŭfla Kijlo] vo ett E ui pl BA Ga Lo „di 
si cL Lajo esli, Gizela ĉilo ell! pakas „pali lotis La 
OLIS (ue oam] ĉuadlla „LLV ui olll ua slul „gut ] 
dmo Ji kal ros lutas) zi GLAh ss laj 
| Udas, gadi „alg 

The Origin of the term "Bourse": Lo, „JI LAU Wl Jets 


AI (ato (sln olll Lei pis ali edzajn» Lalf Lat Taal 

moj spliis lla l gla lumpallo gm di Gislaajo ĉyĉiaJ 
Jodo cal Laal linajo opa 1 GE: aŭ Sua La pa lia papaŭo 
dio ed «al Lat ad ua dl GEA a pao eS) Sal pK 


(1)The stock market is a place Where such investments are bought and sold at prices 
dependent upon the relation of supply and demand charles Amos Dice - the stock 
market - Mc graw Hill Book co Inc 1952. 

--The Security Market is a place Where buyers and sellers come to gether to trade in 
securities (fredrick. Amling- [Investment - Fourth edition - prentice Hall Inc, New 
Jersy). 

-The stock Market is an organization which provides a market place and facilites for 
the purchase and sale of selected government and corporate securities. (American 
peoples Encyclopaedia Vol 17. P. 319). 

-A stock exchange is an organised market for dealing in securities of businesses and 


governments (Encyclopaedia Britanica Vol. 16.) 


Ŭusa pi Ĝim la 4a Lago dao Justo] cum ĝl Jolo ĝo ppiaŭ Laj LaK 
sa „luo] sal Jo ud ouadas aJ 18 dua TEJ "Bruges" can 
cduzlo Taal plua Japa] ad ull ga eli LS 9 pagos (3 ĝo 
perulo l „ala ĝuii lel olo TKLJI sda ĝl Usa „31 gel, Alia, OLU 
oleLiaj y1 „AVI pall Jota las utas oil] „lat la dus 
Al] ĝa Lat pulo ĝlos ual] Ri luo sal Jio pi siaj colo Lagdl 
«as aa paĴ „iaŭ Rasa vil] "Bourse" Laajgu LaK plu „DAU Lealo „le 
sia GI dE ĝl vil aao gill pa gall lia ĝi pabla AUG sukiusla 
„aa11 Jaŭ aK ĉu Tua dl] anal) cslos glll lia ld gao l ĉial 
KO-CO] 

OUl i Liaj kil Jada] vi odi ĝi pran Julo cs (ujn Lia 
Iil ĝa vebis lao olia lil) lasl „las ĝi JE La ga mio polu) 
ĝo Ubu! pa ALa ĝa aludi ao 155 63y2 Tuutao van der BOUTSE („aŭ 
sill Ti sluall sa Jo ud Gama Lolo „lasl 1 Jo „JU lasl „YGa 
di l vua elas IĜ ao go le Jiu Lo Uio tepalo ele plus 
le pel SY aliis did ua glo lall o allia gu Kill gula ĉu siall 
GL gall "Bourse" put! lga ILJ sumaj ei dle UYS almo ŝpalo 
Slo dasalo 7.391 Tuso slaj 45» «BA Jlro Jo Lula (Lo gll muo dio 
naŭ l aia sll) pio pladi (ll „i Kialo gŭ Ga pal) elodiij 
Sl JS le maill „alla mul Gl) elli) Van Der Bourse „esu iĉ „si 
Ca Ĉaso cao Us SEG ls ua JLI Jlo la nuki p LAJ l 
LII sda ĝi VI la pani lli gi dello LAJ e pubo USLo sle 
| "NLapas] 
AMEN Ruo vl do „uas i Tam lao — JK „55 seal. (9) 
„aLla sdla ŝlo — „aaa Jla a (Y) 


all Tauba puna (ed Tio sl] Jael 616 ĝe SUS (lilo) mas pd SLAJ Laj valo (T) 
MATA Tus uit 


FA 


LUSI sutado gm IAN LB II olll LIUS zi Jill Jas~aj 
pd oa Lela e hal] kall elo Glas JA ĴI 3385 (pam ial) 
laauaj nul sYLIsYI pa sun ple Ulpomo lao SL mll muma] 
ek? Alla Baz pilio ĝu olo dll a saj 23 ĝe 3) Vu „eki 
la ol lall glua ĝl] Busy taaŭ Uj ml wi 

ne Ja elo elaj... Jj o pad La] ui oomll lukiaj 
Gio illa ol Jada e GAB] „La vas ĝl Ue dao „i 
in daŭo o SA! Suda (lu pladl 

agaj) Ulla o vi (lassen sa Lasi 

sid Laŭ ulo TA Lamao blo, Gl pal kanl ple mall ge 3), 
YI Gaŭa!l slaj gub au allia ĝi pli «dio Jil ale l gea mal „ala 
ad io Jl Gill 5515 (e lado armŭlly Saulli supo bli Jiu ĝ1 
WBLZa i Lon UJ SLA AIh Taŭ jil] OL (gua Elul paj ciama vj) 
“ALIIA wle cudiiaŭ «Kial» pas 


Ule gi UL pas ad „SL ninl) Solas les slilo JI GEA! uio 

sll ŝul gg TALI ĉl pall iula os ilis LUI pio EI ĉ, All 
Sll ada eŭ palosi suallst alo ĝ) Las etali!) Stas Bp] suda!) usta 
LL hs hull pil ĝe Bsalo gi epilpaatums Dol) i loo la 
aLuLaŭil silo IK uM "Bruges" maj Duo as ĉial) ellŝ vi ĉuAkJ 
li „si Leo JEI Lilo [uio Luj slis Tullo ŝ ia 3a JS BUN LIU] 
oi salo ls i laka aka pomi glS, dual oda gi Lao 
„Jla YI Jlajs pla tujo las (dlas Gila ĝa lui zo II lia pal 
spo Sulo wd GlS ll LLa! SI vall Lib sb ĝe olo lla 


yY 


ĉe E) lla "van Der Beurse"" TELI «zu pau Ui» ŝkLJ Klu lu 
VIS pam lo ibo l Let „NULI slis vl slam e lasl 3) 
iua mall ual) Uu ella "Broker - innkeapers" tuull gle oruuilall Gsta1l 
= plua sai ĝi lias gu li ido plUl ĝe VVI ual, 
ĉas vd galeto ĝl pladi! ELO Laj eB ILLA aus sili 
OL ULo maŭ ELI sda peli - JLz eV] JL pais pall p laii 
Jl ele saj Lavi Ĝia g oll Kal GUIDJ JI cia BI oa moa llo lja pao as 
Bl Tao pl Sao] aug Sia LVI las Ssl€ gll mal gali 
vali „le La pll sda sali ĉua . Ŭuŝib Tia tl dull) Antwerb 
JELI JUJ ĝi 3 lali 33 ar ks ka llt 
Ula luksajn pud) ello sio (VAVO. JLI Ne e Tao a Bal] 
pV0Y e Tiu lp gis malia Ludo a ma cal o) maj pViAo Tia 
| Vouaas lia JS ĝua plaŭ cno ginl 
tlo peal (ua GL i Lan sJl til LE 13) Lapkeo Ip Ja gilo 
sal si plati ade Gli) gil mul cx ZI 28 gla Van Der Beurse 
Lil dia ĝi) gall £ELwJll ada Gil ĝu Bourse „Lall «ui „kb „eJ 
Laj cull) guo 3) (SAJ Y9 GIAN Gl moY] dula, BOUTSE gas Las 
SEJ 36 AII HIJ p pulsi a put) lia esma! si RELI sda ĝi 
Lek, Lall talas) Lily 180 mas ĝi Ui KLU slo sll ĝusill UL 
Lasa dll TGUVL sas sll uas aj (isla) iall Bourse 


Lui Gelall daj Kuu gvi Yo aj AntOrp. Lias Y], Antwerp di sial] TAIL ge pio] Suzo ()) 
Laŭ Kial; ol sll alas LSiali 

lie Saad] peka! Lu SU LI Dal] Lao NJ l (Vas, dalo -ZaBU „kul (Y) 
„Lilo pa Uslal sla L 

„Gala paga oko) base TV) 

LUN plL, laŭ, YLad] Lan „as OMS Sb da „a Gila ol) IJ (£) 


yYr 


„Borsa zIUuYL, () Bursa isUL, Purse Lj,laiYL, Bourse 
salm; Lo ĴI our SOPI, 4eAĴI komj 


ekplo pull ao lapis Ji (tio Lapis 4] day Gal) Saulo Lo sall 
lokaj Latio ligas lŭ9£ ŝell ĝe ĵaŭ Laj dl ĝi YI .elhally 1291, 
Lia Land ele Gal TAK sa o ello Ji, Gil pola Gulo cil 
sudo p llo Gd) Ula Lall 38 iul! le Las Lat au 
ĝia LI prio ĝua ple cu pti SLI ail, La amo pl ulalla Laj MI 
lio (el LUSI lia MJ ELY sio adan l adl» aŭd o kali! 
ee Lilo all) e kal lia luas sla dt ua apel Ao 
siia laŭ ĝ£u pl 8 mola aj elas ĵK] ŝulaal] Bat vi dolgJ Lall 
Y| sm) lia halso ala TAŬ sanulo Lu sajo 01 ao sa 
Os uŭ lapolis Jiu, poao majs Jla] ŝilo p Laslo ĝaj) samas 
ei Lapis LIZI 67 guo 157 Tuzsikvl dus oK gall las pi salo 
(9 „aUl 

tagmo Buo a Gil] ĝe Bla lua jga LIAJ o 1 


uliall siaj Luo lillo ŝaso elu de Gl! gi Jela!) Lamo -A 
„llo le E lal) sajn i 


LB KLI ŭo Lan oLa nlt slizal! 


- (XII „lu) Meyers Kleines lexikan Frster Brand 1931 : ZGUVI ŝa mus) D() 
„ly)Clopedique quiliet pasis Raoul- Dictionaire Ency Mortier : Taŭ „al! ŝa gusl (~) 
(XII 
. The New Colombia Encyclopedia. 1915 :31I lu (g) 
„Websters, thrid new internationl Dic (4) 


(pll ĉa spita) Gilao pampo -LMS Jo () 


Y£ 


Lad ud ull ji su Gla) pi spad] paul ĝo Ule] aloY 43 -Y 
| ŬhsllaŭY Blall gi taal Ca €i U lago Lazo, de poloj) au 
i Li plus tudi, lall) le [pao] UU pablas Gla] „i -E 
sI Lio] Gaia slum) Gip ĝe aŭ Leal vi oludasll ĝi ĉia 
oL UY ea eLoLat sda pd pal gall LI Kao (sill 
si dad ld vis JUJ vi RELAJI slas ĝluatI vi JeLGl „AJo -o 
cŭl£ li) sla!) sie 193 oLlall gi plell a! Lla vipas Jal sas 
al pd mao 13) dlas Kala LA allia palo Jl dlugŭ pool 
(pado 3) Laon) LOLA elu pll JS „dle plot wi Jola Jasu JI 
lpo SI ka Al plas sigo Jala lama lull ada u$5 via 
sl „ul e („la alilo Lla pio ll LEI ĉa faloj] o ol (1) 
Lasa lasi Sus ĉumu Gio $] Lia pao olua!) Laslajo 5a 
“ulas 1] dala ĉu lablutis lam JUL lŭ lasi 
gia USUlly nato „sall ĉas ma oj cl Rb03 mi Tall) oSi ji (g) 
OSlo dSUlla pAAI lipo alia 41 LewJ al slilo «aJ laj 
asilo TAS Jal aadl ada Jako la laj SIB elli, 
1 oklll ŝlos oLa pll uaj palo « olas Jla vd Sula ub Js ĝo () 


(2) Securities Markets are impersnal or open Markets, Buyers and sellers of securities are 


ususlly unknown to each other, and usually trade through brokers or dealers. 
!' Financial Markets and the economy charles N. Henning, william Pigott 3rd ed. 
(Ain shams university)" 


1 ge la „ĉj AJU Gla ŭo iu 3a ama dano 
vall (asŭ Lei (la glll Sa GUA LLA RAU Gla ieo 
da Slot) ĝa lanĉ ĝe GIAJ la YI ld Luploj gle suazis blo 
Gla! 3 Lao LI RA glo JAL lp At ud (gao GI] Ĉia 
l me pas iall oda le Gia vi olal] e ma LIU Gl 
Lunaj Ja Jo] pi a ponl olluaj ĝisa 08a ulula) 533, 
Gall LLU dua ĝlputi sda ĈJ taloll omb ju plad] sa] lal 

LAMI prol vd IRON RaM Julo plano ciaj gag 

liut mLa nlo Sla] oio ZA Ya eu mo) Lua „o 23 LK lil, 
ĉea SUS aŭd ila! ĉo La nio TIU Gl] aa ĝu GIUAYI dao AIK 
1543 dual laŭla ĝe JE 7 gii tilaj mlll! sda JUS suti 
JU 38 Lo io Jala olo dl ou Ball 

kal gle KIU Slll aj SALAJ SU leo IBN slas Sj 
dalall sla ll gi lelo LU zos I dad] ot cxu Ual mli 
si Lale ML (eoo I SK sda pp vi tao LIU Jullo 
e ll Tellally tU olal gi dli Juuaŭa LIUJ sl glpnaj 
de Gub ĝe RLI olla JIA xe LAŬLI ci atoj Lilalia! mij 
si lapl le Jt cill sl3 gi eb ml pito mall asto dalio eliiol] 
allajn (gŭ Uzas lismo lav] sL 313 dla! LIU Sl) mlaj) 
allajn sd slut sia aput St slam! le JJI vi Ka Sol 
GVI dla as p peila Tile pa Lagios TAJ elt, LIU sl! 
LIS, ml sal ple „Via alll oLasgl „A9 JEaao paiia LIUJ 
si plat) slalaily Jala] pm dula ual cxu UD] apla ĝe 
dall) ola dl vi planti Ll? LU gll Uoo 


nh 


AUŬI “oai 
4JUI Gh9I LIO „ub, 
L tao Gl astilo elpoliŭ 5 pal] ulis! Lio Y| Lo dl uli La 
plio! Oe Tz! GIS Lela pli alilo Le lud xi laj LAII „paŭti (a lo 
Za slimo say „Lull 
[PAR Wi osa JUI vuo ol (e iil) apaall dla, ZU 31,5] damo 
tusluul) „4911 AlS JMA ĵo lao eil „aal sall o La uŭ) 
“LULI sLuludlo Du lvi sl, allo 
~ilkas umus TI) silka TTA uŬ (-a--uĝ ŝ PII Loa, ll ~ilko = Ŭ Saa 
Lako 
(Lope) Jmj JI „Gb aJl 
LLa sa pAŬ mudi Lo oe La ndl ojo ILA LIUJ lb 2 
1 (gi llan (£a Sla lamas lluulo 
luaj lyjuiuaj „laŭi Jo] aŭ Ŝan poaudl lamaj Goĝa cls U-) 
ĝa Pas alias 1 alo AJ a ulaaĝ a ua la la] aka aj 
I oo Jl lUl] eal sa ĝlou? ala vadi FENEN KITE FENO 
W: kajj dad! ali utu 33 Laŭ mio «drŝall EM AS Lausao 
(l)Organised securities markets and stock Exchanges are a product of economic 


development. Encyclopadia 
Britanica vol 16 op. cit. p. 449. 


YV 


aĝ luan o Yo pluas val ĉm Ep ddl Juaj 

sd meal) puga (£a ĉiaj da UI LVI sla 3 poĝuo Gis GIA -V 
gamas Jrŭitas tl pao to pun llo eĝa sf LIUJ alpaj rui cia (gl 
ĝia ges suo arm JA zo lia Gigul) ĵ8 2539 eliKao RAS: luj Saa 
blusa dukoj si adllosj Lat ui oui lJ ĉe mla paŝu 
TELI Ull 1 Tall sa SLAJ LEJ JI polo plo elas 
I ella pli ja JUS) Lull „i St) Absolute Liquidity 
uo Gins ĝe pad mel EJ al dam] Vuno dud „blan „AĴ 
i ss) „Lamo] ca) Lo l) „aas SU lias pll paias JUI 
Sua) aal) 
sisala lia LY sas Lardo Jl ao pledo ĉas 
OLA Slll eli sl Luta ĝe lua maĵo dal 


LIE Iu olla dl tS d (Las pelus - ano (pupo — cnl ĝua) pelas (I paj ILAJ (V) 
peaŭ ĝi slu lpilasta sal «ma kŭ to e Lall JU lipo edlly pll tap) plo] slavaj 
61 „le Tsazol dllagl ĝa Kla Le pan ĝl SL planti gei ipt£ti le pall Lo pll selpŭ 
Lpalual ŝul pm! uid sss lasi SELA dlamo ĝl$ La ple praa] dielkib ĝi$i ep 
ĴURI cxu ŝpan Jiu ĝi lila Lii S5VI 8a Liuao Tal but lia plio) sla lj gitl 
(du ll olalall sai GiS, popol sluadl ĝo ule gesto UU pasmaŭ ijo pat kia ĝe islull lia 
baki spas Sia hull lia — JES aut glo sill lia Sb tl al caj «Lea pelus 
„Lizaddi alioj - pas eŭ LAU Gl tl io „Ps pleto cias MAY ELul VIT) kŭj pall 
esl sL? Laallj Lall ĉa puptl AlS, elilas pas sd JUJ Gra Ŭaa ps papi pana 
oi pl sill lia sla pie SLY m€ sea dl pliaj Y Ulalj TA Tue pudlaJ) eal Tuanluj] 
ue ekly Ji ĝe eL pil sol mana Ge laŭ (gull All) JiSi sia „kb aJ lia Jui pao Jii 
sua plat hana tajl Gi ut£l „le pas ĝa hie alpo Eu Lal LUJ guas JIA ĝo elia Gla, 
da l pa? kv 5 pU i AL le „a dla Laŭ (ie sa sl3o plo ply alupluĝa 9 1 palia 
deala mis kisas lay LS l Lj Ge le pll GIU ĝe dual! pant sli GIU 
SKI palaj pU le ĉas vi Sa Lall iiaj Ula lekas pla$ de „st 
= „ke pumo] plua! lui vigil! ple «SUI l papaŭo ll Taga „Ela lo sa lia 


YA 


i elui) slul, mull pasas sliial! praj la] 45 pa umu —V 
OLI uo Co-mmamaliz) daŭ aal 3 Auction Market ŝasljuadl ps 
olo aLla pa ~l ga Le lis JUG ĝa LEVI satio la piutll 
«LY Fair Price JsL~Jl “adl ŝa malL fa Y pla a] sla =ul£ 
lelo lac, Market Efficiency (3gwdl ŝe LiK plati Lo lyio ŝuuso 
suo alla (5 UU) lial slllas ĝlaŭ La laj Depth and Breadth 
NOvera LA prao mal] Walo ĝl gluu pia pi aglan 

. Wild Cat Speculation „l over heated speculation" 


6 lat slab liv] ib ĝe lan [uŭĝo Laal „igi -E 
oLulaall sama ĝ) oLa ndl el uso LaŭzuaaY l, Tuan] eLalo piaj 
gi lido ball Lady] kall 1uŭpo pias pland pill (asilo 

„ GleliS ĵo p lil 


o£aŭ 41 7] lusa [Ld] la? Lall pti Jla $i ge -o 
danal! slpluoĝ! de taz lo inoj 


Ĝia La parma GLI ud palio, SKLAVI he pall glpaY) sa viusSil, “The Corner'"Guaŭ = 
Ja aj impeti ada (pa Small (pd opta La JS sl ut Ro p pll sda SGI plo 5 puton 
ied le God asas lelo 3 sll Lust laŭ wle ĉu tl maj Gli 1a YI slajo 
le) Gia sio SI plia pil ĉe ĝa lalt MI ĉapbuŭaj Tiugll oda ŝ dl palas Ga 
Ĝe ~i Gia „gi Cornerning the shorts ULI aia „muo (Giles paga Slan) — „ulo 
Sal USI kago GI pano plio) ĝl VA. = VES papo pl pran Giap Lo mlukal) aĝa „esti 
E ul Las el pla pott ei ĝa ĉa ĉas aLa ĤI USI Ungo SubS el cias ĝe lia La 
BI dl vd Sal ĝa UES liuj E po lal Je La JJl, syiall la gi USI! kago pill (a 
cas sipas le ip LAN ĝa sia enui! eld i RUJ Faga A! kaĝo Gil! olu$ ciis 
US gl paĝa Liaj MI paubui laa plau$ pb ŝuila gUGT lb, Y UE call 
vara lul gi tapias olllaj) siaj llamas flui dli) dati leloj, ld ĉipo pk ppilulas 
lu Kj = ala plia ĝlot! - praan Jula ss Lua l sili pludl ŝutas po lall slal! 

„giaj — JLAVI ŝululo JUI, sana slalluas „nas — peli 
(1) American Peoples Encyclopedia vol. 17, p/ 319. 


va 


LLE Japa] LULI ŝul sioj dli, JLaoV] kutis i Lal ~I 
lpali2 al, US, ISAJ LIU Gl sd aj ĉo pal gola 
Jii ĉie UL plant gle ldel Al le Jasaad! pullo pLuaS 
Lali (o duj prado pol ,37) oluumjo haj po LIUJ ĝlgYl Gamo 
SP Lan sd oli pat luu! gi sL Zea lal Zips 
„ Colateral Value Kll! „azil Lia jluall koi ple pluas, „LUJ 
UE el rasa nita pia LupilLaj vlaj pluis, elliaj 
lala ĝe Lapis! Laa ndl finto ja Lao Ui Tea ĝe Laay rola ml 
:L US e e gl ebllJ 
falso Lai; KLAN Lao prio I esla ost ŝlo] Tams oll ĝi: 459! 
dud 635 ma Gal5 tinio (lua l i Liu asta ill Hedging La sail) 
Lu ss ILU ia dikas fr lala sl NES 
Lo LS oŭ puli vd pruo Leal blaj Gli la pran pij) li) saj 
elptla pisaŭ del ĝl Sua la (gilo 613 „mali ua 343 a l53l U 
a o ia 
esl Leastdan duLA LA6] Ml da ill oluajgnl! elui aŭ: AG 
GA oj GIA ĝu mul li Jas La sll dell] ELB] aj 
ĝa Tula] tita Laslo J5lo hall Lal) gas ge ul 
Ball oui l ola ual o) gl aed sado (Mila gt) Gla 
dle (pi ŭl ĉiujo dpto gao ad culo Ulb Laii) mau liau 
AV] (a ka pamo Armo lA a Gua GAJ pros saĝa] sup 
NA ĝe Gila papa ~o p LAL elsll lea), Tula) ĉesu (3) 


(2) The fourth function of the stock change is to provide facilities for legitimate speculation 
in stocks and bonds "The American peoples Encyclopedia voj. 17 p. 319. 


£e 


Oll asoj lA ua osa sllbao vi (ual 
o llo Lajo) ola du LAL alba la) Gb Jil) (MI LENA Jame ado 
mealio ĝa malo dif YI Gl! le Luiiy hiuas Gide ple gSUJI 
UN LAN GU wi Rial plo La ĉinds Ge Jio LAL LG 
| ib AL Ka GUlb, 
3 alt pll «lal ple Roanoj pria tea LA kulŭ, iko Lo gll la ~S 
asi lekis glasoj le 1€,41] LIZO MI SAS pal RAS: Ka 
ls vazoj LIS laplas! eii Loj dl v1] lio LUJ DI plis 
IU eja pasis Ula lia pall AS suki 
ĝa IS pil] Taŭ fi Lo 18,5 pusi Tidal] all ol olal e dio 
I plaj damo 
psi Laj liad! teg Sll LIUJ sl ge lesano Gall sda „iaj — 
ĝe doll iula la sal) iaa las La SLU A ud Lua 
dla plaŭlaoj perlono po pelis pelo DIS muli SI LAVI asa 
„Gaŭ 31923 Y Yao si dll liut) kol) vlaj, 
aI tJ LU sltl sLajn MI VI Toksa lulas! pas -V 


(1) Hazem El Beblawi, The Kawaiti stock markets. 
UR La 6iuzas sl6, Ye ll tam La lila Ati la emol (paj r prao (pi Laal] Jluej Lola Jo» (Y) 
ĉa ku LAŬ gl vd uan ŭe 
Jaŭoj talaJ salo sao poSI pd ILEK uo a piamali pall (gŭ ual» 
Lala LY UY] Lula ny] KU paj e pito Yo npo JS GAS LG ma llS pan Jual 
iupal) naŭo eil p lall ud 31 aJl Lako slaj uŭ eal) Tamo elagjloa vio Y ikaj!) 
Lla „Ja eso Bubalo JUJ pulo a Jal „le palo ponto aŭo plilia Jlo a pal padis 
KIU iela] lamio 5 al iaŭ Lao YI adas ull 


£ 


JSGa JUJ mual lG ĝe Jia slu gll i Leal ol 
Out pUJ ĝo Ruda gaj ĉj sajo 84 (esl 
EIU sla slo) ebo Pf pedal — co 
llo kako! armi) mon ad pod i Ld all a ĝuku aŭo 
dua lo LIU Gl imo pio liuu sumi o) LIU ĝt! ĉomal 
ebl gi LlYly LUIJ LB aŭs Lala pull lao LIU Gl 
JUJ GLI Gamo LIU ĉial ĝu blas lo 
LALA ĵe GI SI sll tapaamo sa LIUJ ill ĝi sll (a 
si LUS JI pad slelo dUK, olal skull, slpiW ĝe JluY! 
„pado do l „sa vla JE 
Luli Jla] LINA e Gi l olal! ĝu gel ĝe laaj lili: JIGILo 
LG ZAU Glpt! suuo JUJ Gal) aĉaj ĝa Tula Jas, Jal 
MU Gall Tla 3 le TIU Glt] piza mass TIEI to AŬ, 


(l)Inflationary tendencies have directed attention to stock exchanges as a means of 
offsetting prices Encyclopedia Britanica v. 16 p. 542. 


LAJ 


aJUI Gomez 
4a AJUJ Gd (io edpes 


Finanacial market 


SEII Ga 
Money Market 


slel! sas JYI 3 piaj 
sidu Lall (wd pd mial) 


JUJ puls Gama 
Capital Market 


KAL „lo p Saja 


UUJ Sla NI ie = 
NE lskuks sibla. a 
Securites Market = METOTA 

dula elia - 
Li pas osluuaj —Ĵ diks cast 


aliall Tai) elaj, —V 
Lall vlydl —Y 
Jla, LezuyI elsiu -Y 
kii pas pi lame lo 
CJ maa —A 


se lpi abdllams olla ĉiam 
lajluaj Gun LIL ĝl) ŝuusoJ) 


LAN 


4JU! glS! Gre „$I p] ul 
—paaŭ „I lilio duo ĝe (pni padis 
Primary Market 1. 4, 3a adl ~A 
Secondary Market £ ~U sll —Y 
„I „le Laga JS Giaj Luna] (a Bzao$ Rajo plo ĉn pal] SES 
I =LI spllo LSB! pll OL gi LU la psio QI LINI all 
tall poo l LIII Gall vi poj ll Gut Jalos Lela ĝa (9523 
Lk Gall OLE i Las ĴI 
SI gp—J! 
Sasa slluaY Ge lib LVI Gall iaŭ 
The Primary market is a market for newly issued financial secuities(") 
ĝl — Jud Lalka, Yd a KT maj auto iu l ga slaj 
Jlsaj TAG J mud) pla) 
eel poo pai ll pal saj ol€udo zaŭ suo! sluajl ĝi -A 
iu 53 pll „EKU 
ĉa adl Lla SUS aj JUJ sulo gi Bob Ŝiaj salad plumaYi ĝl -Y 
LUI Lasjlpa Buoj vado slas 9) ell) GEKYI 6 
de Jal LA LS mal JUJ pulo gi Boj Sao sal) pluma) ĝi -V 
SAL OUKYI oni 
UES Luagual pb Y aŭ Taal IS 1 Gla) „EIKYL guaŭllo 
mla 18 pd: pam ElSla IS AJN pumao elo lpsŭ EKYI „aŭo Lilo: „laJ! 
„lia us! 


(l)Archer Choate, Financial Mangement, An introduction. p. 99. John wiley sons ĉ Jons 
New York. 
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Gea ĝe ULU LS JU vul Sulo UL udo I UL ĝa 
ilaaj lula ĉia plell EKI kab JI Jad sl luo] 
JS mJ Jolo), JU Ze a9 

Oe td Lolo „gula 137] LUSIN 316, ĝe Lela 5345, LAI dll 
—Ulpaŭl! mi 5 pall TRoluasY! BM Uk vd po ĝe puls SLles 
(= si Lal LINI saal ĝa ŬIS pd lio vi Lanl) laaj 
lia plo asi pas a VI nle gut) saj ŝ ulas lapis tall sl ati 
— de Laŭ lelanj Lola GIU, ŝum sail) 
Sll ŝlo lelsaŭo a sli slelkal! ĵe dubo) ol „ial panj -A 


lelo ĉe si kll (UAE lIJ on ga 31 GUA eld gŭ LULO („AVI elas „UI aglaj sia ()) 
„SEI GEKYI mli Taal m€ ub JU gelo Sul ~ado siil „lpi „iaj 
"Investment banker distributions may also involve securites previously issued and 
outstanding but not publiciy distributed. (Archer choate op. cil 122). 
m€ dl) ada TE, aa Lt pto La Tajo aoto ULULI sdal glui „Ly Zi aal giuaŭ aŭ 
3A) „„i) Lami papaj sagi 9 6 Lama (LIL sel; ŝul] alll GLSSYI MI «luzi 
cu laj ĉiu! aŭ 18 tl €i edo vk JLI vd mp Ball oa ĝi LaS sello mas ((a meat 
LLE kulo rpa dl las aula ĝe LU pul, ŝalo Ld plaalb JAI] £a ĉiam elpelo 
EKI I st€,A1] ada ela) ĝlpas skiaŭ Y UT pi» SG GILSU, elel) GEK 5 vil) „l£aV 
Jra GUI SLI m Buapalla (gaĝo Ld milo Joli 8 LIL puls Sol EaoS „La 
LIUJ LUJI Jio ella a „a ada LEL pasia] ILI po1 AĴ ĝo!) aliel ŝaj a2 
lia all) pi] La pa Gi Y ĝado (AV -AN uo ĝilus pampo —Sluŭo duj gal ~o) taal) slul 
Jra edo al JS re sas Laŭ l 51 cema a iel pus Samo Gl el „i Lamas gill 
SU meast JLa palo Ĝ1 siao Lo gas les imo BS Gal] NG 3a Litio AII met 
duprdil SL wl lasl JS xe TALI JR Li), vumjll wle Lij cj€o gl Ly£tia 
„LI GERI Kut Li dl vi ed gla 
„ll is88e i lal gamo Baj pd suis La 13) Sl5 41) oda le Gamal gli psi Lao DLuajo 
Paĝ olllas wi Laal] i luado mull ĝe laĝumaŭo Tula] LuKLa vi JE sla) 
LE prama ulas LAJ ĴI (sda Mi lao olSpdl aa „Loj Jill! pus pias La saj «uamo 
artis plil sal ĝe ĝu£» la sul paj Luli] Labi) ĝi p mapas Laj pio falus lGlS, 
salo OP ud gl 


to 


LU skol a jad slo LtasY) olelhi 
edo (Kl „tle Tu ESI l poa) glua Juaj pruna Laii -Y 
si JJ pu hl (lkaj pel islo „le LatoYI sliagll 
val ĴI La Ml lado ŝalo Ligo Luo). ĉasado pu ĝll 
Leta! slo eLa Lalloaj cilio ledaj) MI saĵo L UU gil 
„leo cunt „SILA, 
o SPU Sli ILA B46 elas PLIS UL ika do] 9 
meal lulas „i Ll olo); Tib] sl „isl dusi zaj 
Ju gi Rail] IK Liaj LAY sat solali gklstl Se slis Laj -E 
LulLaŭsY] Luj 
zea I sali gada Llaj usl) slas vi 6 ĝi api SL alii 
E A Tao pal aklioY) A ĝua Gall sla i Jel le sl vi 
UNI adl ĝu BL TJU ĝl tl tla lao 
JN glu Vd udi duis LAS 
rimas] sa Gil) vi Jalos) aŭo 
„LII mi Jalall -Y „SLU Jabll ~A 
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(1)The problem might be overcome in some cases by offering participation in the manage- 
ment of the firm to new shareholders, Yet the original are usually Loath to introduce a 
new manging owners. Archer choate op. Cit p. 157. 
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Archer Choate Op. Cit. P. 124. (Y) 
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“Appropriate data concerninig Financial status, revenues and expenditures by the Public 
„body concerned () 
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(1) Chamber of The Basle stock Exchange Regulations governing The Admission Of 
Securities for listing on The Basle Stock Exchange. 
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(1) chamber Of The Basle Stock Exchange 
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(1) The more Marketable a security is, The higher the price Purchasers are willing to Pay. 


Financial Management Op. Cit, p 10 
(2)since Security Markets enhance the liquidity Of Securities, They necessarily augment 
their Collateral values Robert H. Wessel Principles Of Financial analysis P. 210. 
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The stock exchange it- self neither buys nor sells securities nor does it Participate in the 
determination of stock or bond prices It Merely Providies the place where buyers and sell- 


ers from all over the country and Perhaps the world are brought together to effect exchanges, 
„Where the forces of supply and demand determine Prices in a free aucticn market. () 
„gad staj 


The exchange itself neither buys, owns, nor sets the Prices of securities. All these are 
activites of members of the exchange initiated by investors who can express their Invest- 


needs quickly .and economically through the members.(Ŭment 


St „Za : LU 
a9--aŭdo AS LAS Liŭ «Lua null» (sl tramo Sal) pa Ili ĉigo Suma] 
aL le LINS a LLa aum I lom) BS Jado LK, „phaddl 
ie ai Lam] Gel) „ĉi Bulo Ghi) sia ma lS els lasto) Gulll LIUJ 
tiolu llo Jola! 3 elpo Ta I] au] eŭ lpalo Jola) (amaj Busilo 

o ndlao piĉ Tiu aj jj Uu JL Blau ĝuu sl 8 plo 
ĉe Market structure Li AĤIN ĝa mll Sua muraj LiSa, muna Guo dujo 
LJ IGI Ra ta AI naŭ JAS 


(1) - Robert H. Wessel Op. Cit P. 227 
(2) Fredrick Amling investment, Fourth Edition an introdution analysis and managment P. 
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sle dia VA BAU cumi 1 pas vd UUJ Gl Gao VJ LULA ol poti Sll AV Tua] Mo 
du! LI paŭll ld (gal Tkulg Logi gi Saul LIUJ Gla vd LaLa suko hii 
LIU Gla iuiu aj SL zi sala! tm oll BILI mspias stas La paj BUL Joli] 
«LI paŭtl sl5 sill tluj Gio Bul) me 


vu 


ĝe Lagio JS tas ol sdla eS ĝe d€ ple luzi aŭo vl Gl! 
„YI 
slo ll Dl adl Laa] ĝe ĉusal! sle 5 LY] Lo cius sio 
dul Las Kita, sŭ Direct transaction „ill LaLa! aloj 1 tal (sili 
o) Lali Juŭo xe tislas sl uo Uh 513 oliuloj] pat els£ua (a 
alal 1555 Giu laeluŭ Julo ĝa amas cisluaŭ l la «mall vd LEI, ĝl 
met „le Jala eala LIE a «ulo jj alio 31 kato (sll pam] IKa 
Je i Jlo ILJ ce il eldo Talio Faria! lS Roll 
-UILuo] JI 
"The comman stocks of small companies, especially small 
rural banks trade in fragmented direct search market "(1 
GANI ĝl culo Laj jni ĝe lanu Jil Jla ĝa pill lia siaj 
Jalali ŝlo! si ĉl Lebl ll sLiall tI5]y olua! MIS! YI 
sas Jola Gi i ell get xi ia ciuas ĝi Jl UG xe ello „md ati 
sed lulas AI SUI vl Laj Lolo) Lulo) „pio 6 plo liu 
l Tel le Gla!) sia eŭ a dolaŭli saJaso lia Marketplace (ma 
A word of mouth vyu3J! «ule siblo 
sd sl eKLLII plusoj Tel Rul atsl Ella ĝ) ammo pal lotiiy 
JA] ĝe ouiL sado diiio lau lj aŭ oslalall lu „ĝlpasĝ l ada 
„URA aus 
Laŭ mus JUS (Sl ĉano uiaŭis Tlu Jela cue pl) lia pli eli mas 
3 Laŭŭo diŭa Ll okas ll, Fourth market iall adl! le pluaj 
„uit gasti 
(l) Kennth garabade- Securties markets Mc Graw- Hill Book Co.P. 423. 


W 


Indirect transaction = „ŝLlI „ĉ fladi 31pul :tu6 

Organised market  Zmw l yi Zafz:d Gel - 

o pLu eLelos LIU Gla ĝl! gi OA JS ĝa plua) Li 
LAUJ SIG Eb gI Gupta Laŭ Jola! ge pxo Lebl] RAU Gla ĝlpuj 
64A ad pl pas Ĉina holo Glua Glas) sda ĝi sam "Aŭctioning'' 
Gand apudo rialo ĝi vd OK SAI BILS glo elua pal) soloj R315 adl 
Favourable Gil LY] pran ĉe Ulil lam] LajY Vii Lal La 
Active markets ibia!) Slut! (da eslulaall 1433 Las ŭu „sly prices 
Dead epllaall gala! 13 pulelaŭti ud sila ĝe plati le „AEI plaŭ 
Lauta JUI mll vd ou€o aŭ sL - kall ŝak sl ĝo — sli hle 
ollus Jlpb [poao Glua sia ĉ Sl31I Jay mamo LAJ pu£alla 
"Trading sessions JaLzll 

OI plo = aus Tan Leay - talpa SLea pll plas pill cmaŭ sio 
Sl pai ALJI slu gl slo bao a LAS (apa ll p mal) 
Lela Jio LIU slat los la lo ell Tiajy 1a8Y ĝo LaŬII 
elo) pam vapas llis sal sul Gab pe Floor of trading Gl 
vanaŭtl ulel sala selsill luto: „2311 liel Bull ial ple elmilo mal 
“ASU sa vd lanle 

Ta pall RELA gŭ pt plo plia! Lid] selpal cla aj LaS 
„LL luso di usu! 
pig seli Gd gŭ VAETUJN gi, „Lall - JUJ Glub esll iel tzIAJ slalo mult (V) 

| iamli mp! Jlo 


Jalali p Luisiy Wall - Leukis Lall LIU Gli ĝlysi (LezV] lua! ta pl] Lamjll (Y) 
Atpo laŭ 


7 


eiu „sll floor of the exchange «Lua „JI taj,» ĉial) „laj saŭno 
kadis Spas mel pad pa elo abo po «Ulo LIU ĝl olo Lpulo 
palas ellla pu£o ol ĉis pill) sl3t» tilo «lula moll ad apdlan salaj 
dna ĝa OS JAS pd AI SI vo Gia eda ĉuj petas „So 
„Lowest offer «nidi, Highlest Bid „LJ Lua LlaV] suam wl] 
od Ul) Jl e LS LIU Gl pLu suolad iamo (gi pd Laj 
LR a ol obio sudll Uu e sda el sall sas plej ĉpsd jas 
As in any auction market securuties are sold to the broker bidding the 
highest price and bought from the broker offering the lowest price. 
patlly Lada; spulas plis ĉu a onas gla 3 paca Gaudi, 
fia kas gi tia las olia!) „LOJ cola) JS ĝe pall) ga lia 
LU, ei Giulio; Y kulall iem 61 pk kajli ple pd cui gi I 
Bao diu pall! ga dal pioj Oil «lpĝi 4 zo LE SIG ĝi elia 45 Gual] 
si Salas co olda). Uu del pai ĝl Tiiual] „kaj dumo poligi] 
sulo ps VI vii ls VL gi JAL oiuj LIU ltl glosi 
au lej eV) oliiual! an Ya aŭ ĝo gao Suma Ca i] a sas$ 
The highest bids and “aL Lis 3) mulo pano uto um qa pan 
vial pas ja A dia sa LN Juo-za lia ĝaj dhe lowest offers 
Vd udas dle paj ar glu (LJ pulio «pasll palas gaŭlo 
plas A ĝa pll pias po vi pullo loigŭoas Al) plaso! 
Lulo uid a out gli shl YLo gi Liu eLeigullo sll UV! 
Wiĉ gi liij Siab teo plua) lu pall ĝl ĉia perso) de Mi guas 


LEN pa MAT Rua ela so vi ŝati l Jlo le a (V) 


“ 


AŬLJo LE cual Slo sYLo vi ĉe mla ll ĝi Gua gi Kll ĝe 
l Saa olua) FL psal Laila alia gl gail sz j, 

Lali 3 pl elo pns1l (gua uŭ salo pa all p GRO Y adi kll! 
3La le plaŭ ela po alpaj LIUJ Gl tl Gloa! ĝe elas AI muo 
Gkmsts LIUJ 31 Gla! p sua I plant 1 p Lava ŝamo 
1 Jano lo vall Jal dusjs Laslo!) «Ltl pla) Tia cu alial 
Most stock exchanges are auction markets in which prices are 

determined by competitive bidding(). 

ŭa tio 5] ĉo 3 pall GUSII sal lulas ĝi iia g5o gw all, 
A two-way auction cxiuŝ 3 sla li! le eIolatl ada asgil als Jla 
siuj Luo sl SGI Lio Jh La! Lao li l Gl sl ao La 
ao ell asi aJ KEMI Lado Lamo OLI llo 31) „LV 
GA ĉa olo Ulo Laal „lej 


"This process is essentially an auction, in this case a two-way 
auction, by this we mean that the securities which are sold come 


from the seller who was willing to accept the lowest price and go 
to the highest bidder 2). 

i ULU Gil laLa pasas gea 1a pi pIu ĝua pill plaj 
Lud] „sol lasto 4iudo lao Jio gl LAJ 67 YI epadI Silas pe Gail 
SL pa vado A (W0-Way auction cii „Ll! vu suli Juŭ ĉe ulli co 
Luis laŭ maill GIU BEI 3l La 4 Jill pEalo LU, qamua ni elli 
ĝa dula 3 I pato eo] (lH lili samaŭ sall els) e 1saŭlL 


„Eo Yo Vl eĝa ilu paja ilo l] Ra mut (V) 


(2) Robert H. Wessel, Principles of financial analysis P. 234. 


“To 


| ULIJ Gla ĝa (ual (ghr Lukla Gila ĝe ŝulĝo 61 gala ouila 
«Las lil] Sulo lo ast ĝloj lŭ Jia sl o) 
The over - the - Counter Market (92. J! „e GJ 


mial Ba 4 sio Lat ul mutis sa LII iia ŝ asa Jal Gj 


sa Sta lha, gadi) „ala haj all vi La£ LJ 31 plio gul pall plul „i eLa ()) 
idlilo laj LLE 13) a iuta SLI gel Ludi ul Jl, de lull vi l) „alla al 
UL! pani hund) aza l! (io laŭi ga alli Jian ĝas pel£1 laŭa LO Sl] Ta mal paj Sl 
GA] vaŭs Gi Ga malbe) TaS pall p TaS ĉu mll 
(2)The over-the-counter market obtained its name from the manner in which security 
trading was practised in colonial days, when most security dealers actually had coun- 
ters in their places of business. When purchases or sales were made it was customary 
for the securities literally to be passed back and forth over these counters. Although 
this practice has been abondoned, the name is still applied to those security markets. 
(Robert H. Wessel, Principles of financial analysis P. 223. 
zelliĜ, 
The first securities issued by the fedral government and private commercial enter 
prises were bought and sold in the offices of banging houses. These houses actually 
had counters over which investor bought and sold by negotiation and over which 
they paid for and accepted delivery in the security in which they were dealing. 
Such purchases and sales were known as over-the-counter transaction to distingwish 
them from those executed on the organized exchanges. 
(Charles Amos Dice £: Eiteman, The stock market 52, P. 105.). 


Laj, 
"Before the establishment of organized exchanges, securities were purshased and sold 

over the counter of various bank offices. As organized exchanges came into existence, 

trading in unlisted stocks continued to be called over - the - Counter trading, even though 

that term was now a misnomer. 

The Encyclopedia Americana. Vol. 17. P. 727. 


Lat, 
In the early days of securities trading, stocks and bonds were often bought at private 

banking houses in the same way that commedities might be purchased over the counter 

of a general store. This was the origin of the term over - the counter. 

(The New Encyclopedia Britannica Vol. 16. P. 451.) 


ky 


4a plil! liaj paslo) Laliaas UU adl vd OJ EUS, out), 
LAŬUL U JLI Kal „aaiaoj Las g3llo The over-the-counter market 
de JI pado UL vd LajloJ) KUNI plui dli vi GL «Lo poll 
Wei (AI BUI ĝe lajia ellla Laslo Kulo gaŭabll Jia ui 
KB LUK „plaj TIK9 Ta AI sla mas lao sunaj Sia du aJ RAJ IJ 
ĝa lam sumi) 33 Gall oda ĝl plas ple pprlas GIZ, ala IL oŭo! 
mas Ao gi LIU 38) ud 5 ml slo ls ula cab AII ĉi LJ 
Gu 23a xi Bul (KLLJ 6 dua dls smoll zi ti lusl] 
Was Lale Glh "Counters" Yjlb oj malis Lulpi „le "Stores" Jla» 
ellas ŜLI IU GL olas eoo GLS da eeliuo dil JLJN Lao 
oL elli vd lot selsidli» ska ĝaŭ ĝu GLE Lij Las, Laj, Ltl, 
sello oda Ga ĝa pll oda (silis p Lo ĉea Ela JLL SU 

siaj etul kia apoj Le La! das gl lalt aa ĝl ĝu pll les 
sda ĝi YI agma nii de mulo Ji AĜ Sla amado pal) [Sl lamo 
sui gl Ljlpo ĝm Lio pull aŭ ĝe vil pab kia) si Gal 
Organized and tusu, ĝyuS Lajndl ouj OVEr-the-COUNIET Laau, 
formal market 
kam JI pe (ped co pi 

LU mi sl Dol] paadl Lale Gla LE gl Tal] mi Gall Gi aŭ 
„e Informal ĉia, „iĉ Negotiation market La Lill ims LL 
si Fl ui LIUJ gluti ple Lula] Tiaj lasi JALGI (ezas 35a 
al Gla! plumoj ilus 


v 


ip lL (eL mo apli! aij laŭ pla 8 La lill ĝas „As 

sei Laj „as (VDealers 3 kull LB paj iiia xe ĝlam$tl sda wi 

lil Lamai sao salpo i aŭ Y e pla pall slalo ĝ8 Rj5,2 
UUI Slll slajn vi JJI ga LS ha il) 


hl kia gŭ Las ple SLIS ual uSLJJ lao uŭ Sla o3a amas 
ŝa KLI o) ell3 „le Lllao «Lasi ple SUS ual Lagomo pso ĝi LaS 
si lipa Lys sai Y hull Lam pa (ILII pi Laj st elk sil 
ou SI! Jo sail) „i SLAV SLUJI plas pd slo] sda ulma3 Lala rluranaj 
Gla sia plaj (ŬE LUN pio Gl] Sua a VI sda ud Laslo Glas suisia 
ĉas dl pruo Kumpllllo saml lio Jiu Alo malal lilaj „i LUS 
lh TS o Bu LJ i Tua] mii Gill: ea ĝua LII La iŭ 
OLU Gla! gŭ i AI slul Elon ĝa /A0 salu SS 


sa oL UlaS ui sal 41 (MI lia SLY dl ĉe ĉuŜo sio 


Uf Llo Jamaj LK), Lu] pasa past) ad mod] ĝe da Dealer sall Liuta lz (V) 
si Li siall slauil pal cujaŭ jj Laaŭ uj Jla $I GEJ vd plad lia pls av pluas 
“Ula Gj LE lasl GIS; lumo mungi 

(2) The London Srock Exchange, The largest in the world in terms of the number and 
Varitey of domestic and international securities traded. in the United kingdom there is 
no over-the-counter market as such, "The New Encyclopaedia Britannica Vol, 16. P. 
450, 451." 

e l va iul pii (idio Su mi Golo 58 pll ipo dl seio pi dd) pai (Y) 
— LUI sl dl olajn papal slas!) Dll Gall gi sa laŭ ee al Sl pali KOS lni 
„(MAT pramo re le3a!! lall La l] UUI ĝlu$l sLljn gi Gliarao Ll] kaŭ 
(4) Strange as it may seem, 95 per cent of all securities trading take place in the over - 


the - counter to - day . 
Charles Amos Dice £; Eitemen, stock market 1952. P. 105. 


TA 


si Lily] lm Lala Kut azo La — gluldl wi LAJ Lanio - 15, „VI 
SISlao JI Todo (mall poll 43 sio aao] Glpst] plaza Jolas 
JUI Lulo ĝe (o plua! le LJ sal) vapodl UIL Juli sa 
lat Jom aŭ Lpagaof suto ol aJl azo colo silo AY dul Mo gŭ, 
sulle pill sli sa Gi YI samli lia ŝalmo aĉos LIUJ Gl] Lago 
i sill ule] sat) hull lapluoli elua, pi Gip LE ed padon ĝi 
dula KE sal La SIS ull: „kej S5 p ll ĉo lias laa IJ Gaell 
Ulo nigon [vazo 

lo TS od Busa la) vi ta] piĉ Gla $] gŭ Jo laŭl (eumas 
LEla dl5 ĝa pill plaj aao 35 plua] Tpoliua]] 15 mll a GVI pgusol 
SZI eld! tao gej „i Jabil! Major Market Tui]! (ll saŭ 
Lall slilu ASTI slilo ololpiy (UI „IS „i, Leading banks 
asa], Lelal] LiaVl Til] lS all mgust ca is Sumo 

„I "warton study" 1£, „YI sua alll vi slulall gum) puŝia 
sno dull slilo SKA Gluo Lab lm UL lip ul d-o] 
Lall ni ĝadl 31 LAS cull ĝaj Got aa vd Lulo JL 
| DZAJ slas laJ slsudl gle /) e = Tuuio Lasi Lola (pm 
pt Gao ULU Gl Yi Lan Lebl ZADUL VAoV ĉiuj VU pi ilill ĝa oo Sa „vaŭ (V) 

neas ed RAU gl I slajn pran dl alamo St Ul lapoj gll TJU slat iaŭ mullo 

dio sd pedi sU e 8 Gb slo pd lal BS puli cuajlio Les pla aio gŭ 23] 

i kill UJI LAII Lalla sl€pill pag l31 15 lill vd lull „LAL Glua! praa plom! 

„AU lall 


Gama Liŭ! CA (praa pu ĝlslo ma MATA ĉuj tis asul! pllall ŝia mo LIG „E3 4) 
Tia o0d VIL Gl; 


(3) fredrik Amling, investements op. Cit. p. 252. 


uu 


Ali gli Slot! sia ui mp) elstua ple Jola!) Gluo Gla Lazio 
pal sl etl sip! Bpual] eslS 2] pam siuo ll Jlo VI GET vd goo 
dalio olS pl Deala apus! Y 9) Las udi Ua mlS mll sla muo p pd 
(eal gi Lagu) sui e ua 9 AS ml] 7 gi -alilaJ gum) Lust 
sla sd vi sil! ka pal Bao cul oI ada ĝY 9) «Lo adl 
gao dl Bulllao ti po LIU Gl pd ip e JAJO VM skul siaj 
vla pala aLa) Jolaŭs 61 pam «ĵsall sia „i "Principal" JhaY! 
"Broker" „Lumall iall JUJ pa LS ŝlaaalL SUS, 
kam pi pel Ll, 
asa) pudil) Tanko Losa (15 Tram! mii Glas?) 31 4aŭ ĉuj) Las 
eku hilo «aŭdis (sall cialla fils (gall pall mioj tialo (a Cu past) 
gle lumado! o) Land soll guno gi medo eulda (ae ĉial) gi fipaĝo Jii 
l SLI mal ĝl! Sao LAJ ĝl eldo po pi ALAJ Salas] 
-iub Laŭ kuam!] ni Gall las psio 
si e GI La aŭ ul) sl lua Y a LolAJN LIU Gl] gu - ) 
Dealers firms 3a sus le aŭs „lau elu zi LssVI sU 
IK) Hli lo 3 map) RVI Caj Boo ll TIU Gl me ui 
UN lga! goto vio plu GI vJlyaj cŭlaŭaj 51 mĴ] dupt giso 
| OV901 ple 5a 8 pla 


(1) The first Public sale of the stock of the ford motor Company in early 1956 is an 
outstanding example of the employment of many securities dealers in an initial 
distribution In this instance about 1000 Dealers Participated, Robert wessel, op. Cit. 
P. 224. 


ĝa Lasas sai al LUT YI LUI Gall GEUko ĝe tiall) sda cil€ gilo 
Tial) sui Gall GUS ĝe td Sua (Sil) pio! lia „i la Ki 
„lfluaaĵ ĝl 
Las mi) pao I LIUJ Ja Jamio Tau I] mii Ĉi ual] eu -N 
LIG oluaukl aĝa ao 81a Lo mus Large blocks 5u.K „Luk, 
LI mall sil! eis culi sualli Tram] Gal] wd leko „laŭla 
lp tuj!) ml Gh2) ĝi ĝe ILAS iall oka i ŝasio eulSU 
lablo adl ona LIAJN vi eo ILAJ aulo 3, "Dumping" 
dal Elia tUla vi UU 43 kusas dula Ŝi lulis laj kuu JIŬILa 
„talaj stul sia is 
ada GAS ĉu LIUJ ĝl 471 Uo Ugo trau!) ni gal) asi LaS — 
Ludlio pais Ju Tel) slam ĉe lanĉ ple de pull dat ĝo Gand] 
Ld 
oK lo - Ula GEJ gad daj si pelas lulo Maas AII LIG ĉas 
i ol) faj pas ĝuhull dulo aao (sill mull uala ĝua - pu$i] Lpaman 
„Bid - Ask spread galla el ĉl] yam 
G Ludi» l Jeladl i.s 
opala saj lao LIL liel uŭ sl er pd okos dll pul „Laj 
gl Ld lin (I ta ll ell sulo!) ma sa I 5 lao lau of II 
sa I I msko Gia AĜI calu$ LAŬ slelo Gip UI 28 al ual 
eu dl sudo Jamal ĝe VLK, Ciklaj 291 lia asa TIUJ ĝl VI 5 peelasa 
KI „alla aĝo balt SIKo aa NA ĝa Aras la ak Jl LIUJ sl 


vi 


so ĉa Da avalo l a ps sas pa SILOJN la vi pladi a palo 
pla LAJ le Uan) all mana ĉa pe 
L LIU 41 Y/ ULJI oka (aŭ 5 puma Tlgno aK Joao] ol Rl ulas 
„as lai lensa SI GLS JAN cglati „lo agas ciala! Kia Jado 
Lall kaj Lalil] plasa) 5 do: lo p SUbYL LIL esLelall ada Tio 
Jzij SL slam oda gld plallas el pĉllo pell lasl sad AIA 
shall palis i pĉ Sli ell „kull ki Remo (e ŝalas] LA EGAJ kai 
uaaa uanaŭ La 15) "Concessions" YU pao Lua] ao mad vi 
e Ve "Bid" «kill aa VA (pa La dio] plall plaj Of 2 miao taaŭ ual! 
mm M04 al padllu dala ste pa 34,90 Juli ĵi Jekall pad "Ask gul 
duo lo mullo sl id] sama Gta God) ladis 9) ama ciŝ alo sel „AlL dali ulo 
lipi lajuda) Lpaao I ĝl 8) Tao £o Li l Tamoŭ Lpaaĵ Jelpo 
Li gl Geo Lela] pla lasi ĝuii gull lall sumo gIbIly „i po 


„liao 


poem rilo pul! tulo Jasas (g3l) "he spread" zu pamal ĝpŭ midio 
LKi Tuko Ulo (upaml) ĝuis Jel pam ĉiu ULAJ ŭl) wle Jell 
si dalo plua! Las) mull iela Ĵ8 LIK tiuas UL Ti le Jola! „l 
mll ala sl) LAK ti) el: ple Jolasl Ja LeKa "Spread" ĝl!) 

„LEL „Lulo 1 Tastuutlo LAS lil) Jo 181 5,45 ĝe paul] UU Ilio 
GI Bola NA ĝa Jubull po Jell ĉiplo afs GIAJ n£ gle 
“Lua LLA Sl E ad] ULAJN sia: vd anal] SS pi, LUI 


VAJ 


Inside and outside Markets (Vi, 14, Z-AJ Zao ĴI e (3 ma8 
o glad :U] 

KI salt gle LI lull pa Jell! LAS gt LEL l ebl ay! 
sal LU ĝuo sl shl ge Esa Jela! vi el uma) sLUZAJ dalo pli 
olla lule ĝis doll ge eLa vu saj fa LIUJ Gl 5 pela 
AsY Gla i 
Outside Markets 12,4 31981 : ĵ,Ŝi 
Retail makets = 3;21 ĝ1pal : g43l 


ud mall olua] Tax al) KUNI eikal pla salas iŭ ollasdlla 
ei lail sorl) muldas ĉial ĉiu e? led Jola) 8 Tala lpo] 
me elas ĝaj eal lm ĝa aal ĉia To ĝua ĝoduall muo sa ĝiu 
ILJ slis Retailer 8a) „mli Gi zvas dua Gliti cd a opal 
-OBLelal ada ĝe AĜI GUI o luas 
VIAJN 31 pa :L3b 


as me Jala lo Taal mii Gla! gi iobol) Jalaŭ patio 
ILJ Gla ale glio ĝi £a Laŭ pladi pea pe ĝukull Jalaŭ Lij 
ĝa pluaj aja fuas udugo Lal Jelaz!!! lia aa, Whole sale markets 
ĉn Ml) plias las ptaaj mj) „i Adjusting the inventory £IUI ĝl,sti 
“al 5 (lla Eblao „imo sl sal ĉo Tall LIU ltl 
liau ĈIE LAS ŝaadll ada le Glbhao 
(1) A- Robert. H. Weessel, OP Cit P 226. 
B- Kenneth Garbade, Securities Markets, P. 431. 


(2) A. Kennth Garabade Cp Cit, P. 432. 
B.Robert Wessel Op. Cit. P. 226 


Inside Markets zl slat) YI 

Interdealer markets ci sall iu aal] Jala ĝaj 11 AĜI 

Wholesale Markets :ilaJ 3lpwf :eJEl 

sda si La pj uaj ad Ao Lil LAJ sloal) sda pa Giuso 
"Liaj lpulaj misas Gil] 

Gl ho LIZI 3l9-uV „3 "Spread' pall ula „2LLJSJ kabloj 
„lull ĝa (1) shall ale aso (Sil) sall ĝui (1 pias Ero] 
skill Jalos JA go dale Jul! eu (sill Gl gua iN LES ĉu (gill) 
hul mis gall „bull (Salo pla (ejmo prao paj liaj pall po 
ell (das sas mal) JI Lemamo sR1 mli a dli ĵe Tol ĝl) 
la Ŭjpa31) „mo mato 43 LS eu (A gl) ple aŭda (63a emsls1) 
LIZA iall gi eBlalally pluma sao Lia l 45 Gui Elpao „esl 
ads plat] muo slul 2 gŭ oYNZAYI GRAS MI „saĝ 
„Gall SLIBIs po Lolkusl, Lulo xi 
Quotation Za ĴI me ip 3 mama]! eli 

nie Gl) 1 Sokol) ss aŬ pa dlao moj Judi, Laal] moŭa Lauio 
OA 4a Lumas] plo d1ŭdi pos Jĝ Jo LE dio MuKo iua Rao]! 
EIl JIll Lolo «coebuial! Gall p luo sa(€ das Joli!) g£u pluo kajj 
(hall elis su 3$1 e Jedi] [laj „kas jukull «3a ĉe (68) seŝ 

E JIS p Baal slat! vd alas asto pluaul] Tia 1 ui utaj 

(1) Kenneth Garabade, Cp. Cit P 449. 


vi 


JUI wi ULA Lall mi GlamY! kolo «oL 

= i palas Gli guda le Bla oli 

eku ĝia LA vl] Laa Baki wl] „IS viko ĝLS VAVA ple Maŭ 
National Quotation „Ahll prami] EKo La juas GIS lla Ruo oll Jis 
Lys Luo pala!) ple Luan p j55 5 21] sia esk dus Bureau (NQB) 
naam) Ko AL 3 kol] Leis l pl) aspran lall LIB laaj 
„GL adl „5 ass (NQB) „ioll 

sio 3 AA] eda elun pro ĝe ulu La Lat glel pilo penas 
gi talu planti sia ĝi ueluj le Lielhi pse ua Tuoo piĉ 5 paela ual] 
ĉ= vea) 3| (not Fresh) si (stale) Lyy£, eli pe ĝuas pas ĝelo ago 
kas dzo gill saml „aŭlo Lo pse pluso (i RIL Ŝiaj pas „kull „LS isl 
obl ASI gl pedo clo sl poll «lb oLa lia mas «Gill apel! eb 
Gb ĝe gi Liit JLL apio Luma) glE, Lajlua] „i bluis 
malo «kalaa]) MANI LIA alo pla («MI „Lull „ika, Teletype «iukll» 
JI Uo vl mallo elia (63 seal II, puma] Llaso 31 Saiki) 
amol) ni Gad gi Bal Re LES „le „361 GLAS 
dao pe Ge i pa pl nka 

£I Gh sla vini Lull Lianall olis MV plpd A „ŝ 
wŝ L-kLii National Association Of Securites Dealers (NASD) 
STI paĝ LUi 5 paladio skull st1, (OTO) tamll mii ĝaud! 
jom Dli Tuj; Gosll sda wd LLAJ „ve „ioj sall, (NASDAQ) 
si Gla ada „uzl Laj a loeL 1 VI ham pi Gelli Lal) SUK ILIS (V) 


Tall] Lali Jl! ias Ulo ĝa LIL (pao Las JLJI lia ud Gla AJ lpŝamlo ILJ! 
„aa lia „ud Sao 


Vo 


Lpmkiŭ Balo! Tiai] Umo Lagojy Lusi (5p99 U Meaningful „iaa, 
„LKu 


„UUI SIA ia leaojj Buleo lamaj alu lI slaslall pl e pil „lej 

esu la si Interdealer Market ZGul] dal! „i Jela] „le naŭ YI 
sda ĝi „all pias judi oo Jala l ku galla ALa limas LAJ 
Ld SELI sia gi Y) adl plus YI Jola! pra LAS pazo sBLJI 
ĝe Uztudl lzLlelL LAJ Lasalo ĉu dud] spas) Eaudll dl, dai 
sid elglus (61 (pa RIL, Raltlaj ĉlslo (Geo aas (e aSo lulas!) plio 


„inta 
Vd Eo no l) as si paul! ĝo pluaŭYi alima, muoj! „USI, 
| iall JA 


dum) ne Gm JU Gl ds rlb silko: ĴSI „ama! plias 
National Association of Securites Dealers Automated Quotation System 
Laŭ hisas lull Sla aĝoo a Tamo JS (631 rind ura I] 
„UUL Ted Ll] slul sda LOJo sad LEL Bajo „Aj Terminal' 
pa sra os pd US A us LIJ slum] sia JS ĉiaj peal IV] 
LALA le ld sao "inputs" «MAA ala ekis ta elk £u2a pal 
l me l l oli sll ol „ŝull „Uiu Lalall (Kill „le «Lasl! e 
Li LI sua! ĉo SIII asilo Gi au „uii Laj «La nua 


(1) (NASDAQ) so accelerated The disclosure Of Price Information, how ever that it funda- 
mentally altered the structure Of that market (kenth Garbade) Op. Cit P 441. | 


OM 


adaj esll mul lia pau JS „luj lacis luollaŭ, LUS Lanio LUS 
A LY] oluupllo 3 pland Lola Li LJ olia ll 


el uaazo plusoj Lad] oj muj did OJ olal! a JI) siu) LI 


el uo „LL, 
diol! Rinas Das, lali ĝe pa pei 3uball o „SUL salo 


ĝe bal gŭ 5 pall Se LES Bulo ple Suad „LOJN ao Luo sio lia 
sd ESI kaz) LS el pil] SLIL plas lelo pll pal plasj Laŭ] 
plat Laii ĝo Bas plasoj le Jela gol m€ La ĴI dao „iota 
nll i dal 

Lilo] Sudll «LUS gia Laĝla mund „ULU Ial lia pla Gli lia paj 
Lk lilo „io Lal pao v18) pramo! „US JIA ĝe epi ĝe Le 
Lula skull ĉiu sista] JLASYI JA (za ĝaĝaŭ Gano lila 
Third Market 3341 3 ~J! 

see LAUJ Gl (vi Jala Lil Tau] mi Sasa li „aŭ slo liaso 
dom gi Jola! pio 31 Lia GIAo mavi Gelj dama! GlaaV] wi Sassi] 
“Lamo ]] arl) eŭ ŝuo Gg] de Tam, ni pu „Aj ĜI 

olal lU La VE AII slamo! sa Gall sia ALE vi ull Jal, 
culi eli olla pll gi Sal LIU Gl ga 5 sa £ luk) Lyao Sie 
eLESL RK Bui sb, slo nll laudo wi KG ni slul) 
alam pd ŝo Gl$) pass dle LINA ĝa Jl (gumo Rua, ni (Gl guo] 

(1) Kennrth Gerbade, Op Cit 441. 


Papors essied by National 
Association Of Securities dealers 


ellik, 
„(E Ge) Sz MI Wind! ĝi cul, sie 


v 


laplej pli adl ni Gil) Ua) vd a eLa jl ĝo pill „plaj 
ĝe LI Toj Gall oda le Gl? aŭo Lall wi Jala nlautu Loj 
„ĜIEI Gall La ni 
Fourth Market iJi ŝ m~Jl 


3A le ALI Jala Gao ko kaa, Gano Lao Bunt] sL udo 
eono Sl ĉa pll la eŭ A Lal] Jlo Ya lluaonal vi Baal] maz 
OLLJI plaj AAJ JI olu plas dala LI ĉial oda aŭ pi cul] 
Lami) sll mill plas psio TiSo, di Jil, (Blocks) 5 „5 „laal 
Ol£ „id sda «Mao, Terminals ai LII slas!) ue TSudj Lao kun 
„LUSI uoliro Jado Alla (m€ DLL olaaj1! pa Lama zi) 
Las! olu lia Lo ĉa (VIlao ellla La sell, siJI, 
„Ja lasl de pra o Mud 5 pa olua TIU Gl tl vi iU slulas „i 
YI LIJI ILo saŭ Poes LA sL guo l lS Al aL aĉo 
ĉu Lao ar AŬ i LY la lall slusa Lo] „ALL ARAJ Laj 
dl Lall „a (Blocks) „ias I Laki 31 SUL pasii, (95 pamudlj 
UO SKU agas Ve, se» la 


(l) Encyclopedia Britanica Op. Cit P. 452. 
(2) Fourth Market, The Market in Which unlisted securities are Traded Privately between 
brokers and clients using The more normal methods Longman Dic Of business Eng. 


(3) A block is defined as one Transaction involving 10.000 Or More shares of stock (Jack 
Clark fran cis, management of investment m Grow Hill. P.. 105 


VA 


oL „aJI IIJ LB, lam)! 55 po 

Measures of market Performance (i ~J! „lsN Lio ĴI mw KALI 

do AI ĉu pul] lluas le Gal) plua K Rela glo gj 
ti LU lll ua pas luo! „aŭl (At zero costs) „ulis pl Liej iuj 
OLI (a kal LI uŭ LIL 

mL I sulo 31] mas ĝa lol aman talluo to Lu] po ĝ) 
amma dalla ijo UT el ua JUL Sli ellS a cel pil caatal Ludo ĉu prizuall 
p oal gu mil io MI Laa (saĝo GLI prs De e] 

DOL prama ĝa sio) paun mbullo dj ARIO tipamo pao La ple duloj 
Wu ĉe I uo lis VAI Li pas pas elel ĝi eli: uio —j1o31l 
si el iula sp als pru del gla ali£, adl ilia pau 

del zu pol plumbo cll gŭ jl „masi mii ga Gili paĝo Las DLSĝo 
URIS par a Oo elel amas Liga „maŭ 9 LES plia elp eb pau 
Ji pra tiuo] ada siao ĝi TUBI ILI ud A pag G6o «ulel 

a slo Y ulo IL slas daa aŭ „A SUl Gad) esa OS) 
„le Gi pall pl bua JUU aao mol saj miabali LIL „i Y Gila ILo 


va 


Bali jaltaj Kas „eV elli Lua lily LeSls] amos LIE ĝa, 33] plas 
pekas sadl Ulo pam go) ro le] prs elu LIB anao ĝl JUI 
(aba su La] Lasi jas ll Gla $] padllaŭ ĝa pa lla sLaslal 
mal, LKy. Fragmented Markets Lale lto 11 ao Sus lĴl iall „i 
„lati Laŭ] ĝe luas vi3] plamV llan JLasY je LaK JLGSYI ĉiK5 

da 


ad 3 oal 8316 ou eblaslal 
Market's depth Gd) ao -A 
Maket's breadth dosll Luz) — 
Market's resiliency ĉaedl Tao —Y 


Market's depth = (mll oo 8 sal 
ses aks sial ikas isla ss lii gab sala 
plati ĝe JU sl 33 plasto e tll talo aĵ pall LUZ pao GIL Gluo 
Laa KLLJ iS A pi Lo pall LI UJ gll ie gi sSLJ 
Lm A pd LJ ui pelt Laly «JaŭllL Sasmgo Gla wle Lida, 
Wm Lluaŭ llago ln bas maio 9 ol Spamo ni Slug! le laŭ Jola! 
nell Lao VUAJ Rd pl kaŭ IL tiuj de ĝas Sld ps vd Jek! 
aa JI sa alda (e Luko poloj guas plo pla sl ull soloj l guanli 
alsi vu dl solo) ol paŭti aka ple GI uo laa ad Lupo Gl pii 
lami al! Su mda] ale Gall I gl] Aa el 21] salato paoll 
sda LIB ĝuas opl to ĉo olLaTdaj aplolaĵo to ĉe adbll, adl 
elui al las mlS els op lat sall JU Lago „leo YI LAJ Gd 


pe Bl] med sistis aĝul Giap lio DI ull Ga allo Rao ple ŝ ulano 
o Sa (Limited price orders) limu» La jlasf suadl ĝl! KREVO 
dlly lal di sdl] dipl] plajo omi! „i kalia lan! oda pusaj 
0), 322 S13 Gino lL Gall cias! dias Uli pal dl (e sill 

JLAWI Luo Lal viajo Y A Glomtl ĝi sad elli ĵo val) ple 
sal! amras ulelaŭ1li iu JLa3Y] Lpai tas (Fragmented markets) 
Ul ĉas lat SLAS AS sŭd ĝaall lia JI 5 Lau AGI, ĉo „all 
Gia „vi dala a al IKao lal Gnl oLa ĵe BLA pl LUS aas 
IAJ piunĝ 
Market's Breadth „iJ e ai 


slis planti el utllo pll seloj lazi suis li p LNU adl as 
3 Olu) via] papi mul) LIS adl peze 315 LaSo edazammo pu 
sulo sl Lal£y eelo pll maloj LAJ Bulo allaj la Lau 
blo adl „laj eŭ Slll ĝe latt ael lŭ gull co mat 
: Gu gamo e Lo all p Lu! glo SUS ell3 18 LAK La gl 
Lall olal vi dla pul ĝas ĉjo Jaaŭll tipan ĝe pill „laj 
pria gi UNS Lag) culo tial, lii Lao Laj] YI 36a) Lukla? 
(Dala 
Depth andii ao s ĝl) Tama ĝiu GIILAYI lao hli) pĝ io tadoj 
sea l JUI DIUgsa1l JE ĵo piaj ciamaŭ breadth of a market 
(1) Kennth Garabade - securities markets - op. cit. p. 420. 
(2) Although market depth and breath are closely related in practice they are not identical 


concepts. (Kennth Garbade op. cit. p. (421). 
-Silu paja Securities markets UES ĝa uŭis JpoJl lia (Y) 


AN 


09 ga lasi el uii ULI „amo JAG] ias pd llbll pla a UKo oj lJa 
LIU ĉiu) Sua] pa 

Alio, poll daad: mod Olu 

Market Depth and Breadth 


) Bid price 


- 11 Kai olal dasadl „a „EU laa 

p o» gas DI elud LIL as eleL ŝuo ĜU piu ĝi petadi ceaga — 
aI Gla] (a (6) (si 

KINON oal) ill ĉo cel (pio dung Vee pas pd pot cui, 15) —Y 
eda po) aii elli gli UBLJJ BUI ĝe KLA LULAJ Buag Vo. 
dani] ax EM vanas olima! 

biagOe» SI Mao LL png] mall mu l dd go ua sill seo -T 
„ Tous] nii CA ul] gva (6) pi Bug] pa 0» PIZUSAJ LIL „amau 
Broad markets 


LLL 1 vian li Shallow markets „aj VN odamali (igl) „i —£ 


AY 


dall mx 66 ĵo 41 pan el pi 

Si maloj elia ĉu$3 ligus Deep markets ĝasll mj Gla) „ŝ Luka -o 
e P 6 Lud LILI Ra Lal) „lami lai 

planis LS Sa iuu KI laa VI oli solvi pli da VI glua) „i 
JUAS a Su (Kll prlla pull em Oia TID]! i lia paj Lily vio] 
AN lips Ga AAJ „VI 

3a (E ĝos) Deep and broad ŝuguatl ui si famalla Gand) 13 Gasall —V 
os elui GIL sra Diaj 00 = pus Gi sal) papo 3l ĝl) Jas] 
p Pl uaj LA ŝilo plazal, Tula] ŝuag VI o. K€, Suad] ma 
„Sumo 

sa Thin and shallow slay liula diu£o Gao sdllo (Y) aŭo Gamdl -A 
Ul Tasul 

vestus Gu Gao 9 61 71 Lio 45 laŭo sŭlls (Y) aŭ, oll -A 
Ve a iua sluas!) ĉu ĝi Uam (Slo enla) ĉo Buo Ve» 
Sunil am E praa Bulo 

ki laj ll ael tia (1 Velo Gud V gŭ adl Sili, -A- 
o) poda puga ĝl 1a lamo lika talo Gus ĝas SI 1£1, tina 
Gl ad eus Lada (V) A Sant aŭ Ungo to pe Bao VV 0) pa 
ĝa Aŝ] prs hunga GEla (Y) eli) Gill eŭ ŝamo Vee) Eŭ mao Yi 
aŭo Gad 
al Sead ĝas ml lpi€o ĉio lpo! SLAG] sipa gi EBLUS Ila 

sall pa le cigo „VI ĝl dli lo RLYIo ULOJ le£], ĉamlo Gl) 

LL au JI pull 


AY 


„uŭ ao 
Broad and deep jal! mli La~ulo)l GILYI ple slat) Lua 1-A 
markets 
Thin and shallow ~A 15.A1] ĝl! „a laso?) loj ola -N 
markets. 

sala luti Lua Siamo pell ao ĝiu -T 
„Gao l sao ply tiuJ Gumj Uma culo pla tamulo cis Gu Ulil] la YU] -E 
Resiliency of a market ~i s~Jl 4, „ 

lai! Gud! de mel l «iis gl Lauj resilient lipo pl) „ias 
Temporary umbalance «ŝls muŝa nle JUAN ĝe ZU lam] ml maŭ] 
akuta mud) „alo 

(a-l! lim ĝiaj! iamo hu laa sl aao ĉo pedual plo 999 
HU 1pal sa Lo pal] das le Gu pat o alastatl „LI si eli£, 
„Gall Tujo le Bliall ŝuaaV! 

sia mll pluas ep 3lto Goma Du LIBAYI dag) LIs5 aŭ LS 13a 
„uu LULI bLA Ly~ŝ Lu | sel kl Ou «mll „lul nlla Jst5 e: 
ĉap gal 36 LUK fiuo AST al lao Gi81 l dao eT adl poni 
uua Ul Lia lelo JaLUllo Lyao celol lam ple ĉizas ple 3 azil 
SLAS KI pell LAS LaK Ss VLAII ŝo po mul LaK apia lao 

sia ALI dl pa LVI Jal eLalo sio Gla] Sl po lelo 
astas Opola sie TLI] ŝa) aspil La ggonaŭ 37 cul ĉe ĉio 
„Kala tuy «Lale e KI Gud! 


Aŝ 


Perfect market ALSI 3a 
pl peo Vo a pano DIS 3) UslS LEL ĝomdl goo laŭiY] iloj 
Li zas la „le „les liao! la sia ll p poco ple gle el „llo 
„Laŭ RLS pi sala mamo llia ĝuo Lala uJ GI ba Laj ĝuattlj 

GJS I opala SS ias Saul] 
LIUJ gluti gln Lalall gluu ox ssu2ll lia £i sa5 481 duas 
al] po ĝa UBLIo i LIS (la 
lis pias LIUJ Gl ĝa ĝi Lela atl sLalo pass gej Jlo 
JAG cias ĝi oLINI pam pi poluso JS ReLkia pl8 La Iil UkLS 
vial au Laos sello pal) lulas ls pas 5) pus Sll „La 
„de ELK] pll iso Pluaj (Sa ia Leltaj plo kaj Buo ĝi „33 
aa tui sdas LIUJ Gd Ga 
Uolo LAUJ ĝado JUBI lo GJ UY Susa gl oaslJl Jaas guo —A 
FAN Jl SLI ia — Jell Jam UU Gla)! „wi 
LIU 3 slelia IIS, TULE eV Lall sla all ĝuki ĝi ~I 
„Klio dls Gd i oel] gana) dno Jell! Ja 
plasi pe „HN onas al Du ĝe ĉap lad ĝe (el guas ĉo Yi —V 
ak Jas RIU Gl] 
dum AN „VI la 1315 paŝao elaj JI RAU Gla a lkaj -E 
ligas ĝe Sua plaŭ 5 KA SUII slo l, NI Jamaj Man siajo 
daj! 
gi dll Gall wa RAU JD ple GUIS LJ umo pao U pala a sly 


Fto pa VI L SL dle lura] — Jselaal gl saj co (V) 


Ao 


ll umoJ ll Lali JS ĝe su UII Gud) pi mud plasi le 
Commissions Or laŭi yl «pas 5 pulamd) „alii, 3/ Imperfections 
lU Lad elis vapo LaS sel pala pall Suluo „le fees 
“Bum Ss mal) LIUJ Gl) le Floating costs p/a] 

ual Tuko el US ĝl i1lS sljs 41 LASI eLalo (su elita 
el slauY) gi Efficient Markets Lamaŭ le “naY) (Su du 
Osugi 
Efficeient Markets  s-USI! 13 31 pul 


alal „all LilKy aLasball LILE LaLa opo ukaio l Gla elt „a 
ĉaka Unuaj lipaco (£i Lutan LL] LIUJ ĝl) Las le ĉl 
sl sial Gondl (36 1aĉ elia LU, 213» Llie Lualizilo LIS lel) - 


LUAKII Ll Lal „pelas „le BeLKII LAI plakoj ple cpaamad o sala Gomo dita GET guu (8) 

(Do his hYl (um LuiaV] „alal „i Efficient LAS aj ĉia „kuj Efficiency LialasY! 
lia Jli Tulla SLI lpo saĝ 131 luk viaj Ĝujel] LAU („i seil) LaK oli work well) 
aaa Lia a 38 plan ĝua MI GUS gvo Gall ĉia e LO! „pd Be LIKI JUŝao SIMI aa sak Jal 
„Jia Yad sko Y sl 

„Al ELEN ŝo IKI LaK pokaj Lusill Ll] gi» saĝas UISS gaela» (pill dusall „uda 
UUI si pall „ual AlS gl dud All GUJ NI Julall l I o gill ill Jaall Rua 
„„«lhĉ iri - Economic Business et Finance „gall it JI Usl! 

Sd LVI am iamo Ta pall RAU] vd EIJ sko FLUGI gaaj IAI ĉio $i Ual lm GLS ellla 
-alasvI ĉa 

slul „dl psmollus PUSI Lb, gl ulaj ĝi ĝuas Je liki paslly ĉiao ecis LAS cls 13ly 
m37) haul psall alal pi al tlika 3paŭl GIS Laj Blua] psio! kil! so el mall 
(ull pas sa Le di san Ula poluli pialt (ss) sulta ĝi Jl plei pill (Ĉll RU pano 
UI pusaj GiS Y AII olallat „i gill Balo? Lia Egeo elaj 


A 


(laga spd JI la ul oj 

mano Lila ĝuki l caj gls se Las UL oo 31 GUS vias (eu 
SUS sda peldl mulao IĜ allia ĝlio ESL ciupo LUA 

Transactin Efficiency ZJsLull se KII -A 

Operational Efficiency wlaia)l se SII -Y 

Structural Efficiency Kll suki! —Y 

ILAJ 5 pulasl) 5 pao ao JLI GJS, Lami LUSlol se LKII Lj 
LaK LIKI sda euad iŭ! Laki ĉako TIo GUIS sdas Se LiKI ou 
ma pelala arl) LISLUIN Be IKI) maio) 

The elpa! sam pali sao ĉio GoAll Lys smaŭaŭ laluiutol) BeliKI) Lolo 
tula ial) Se LiKII: aĝas duko lagio Laj) dalo)l, —Bid ask spread" 
Ligia Gl AlL elo ellla gol pau ĉia Goill Baljo 
— 14 Ag seLi£I! 

4.3 ilala sloj Participants Gall „i iS, LAL sulo Lo sadis 
sla gle „ŜI asoj puga (98 9 ĉiro pagus 91) [ili Transactors 
hipa ieo sd LJ aza gŭ JES ple Bulo ello (LS ĝl „i 
ie LUIN Lao valoj ellla pell va Lai UMA ĝe lai, Lull) 
„pll UK]! 

maŭ SU „Sumly das elo SRL Lan AII lju! o A ao pualo 

(1) Efficient Markets mean that quick penalities and rewards in the form of share prices 

changes resulting from mangerial decisions in a firm once the information flows into 


the market (Archer choate - Financial Management op. cit. P.110. 
Vo ua AŬ pramoj ea! pladi sla pl) slaz] — Gli prao plu ku - ila JUI .u (Y) 


AY 


Lud olu ŜĤ JI „al! pelaj le SUK olas (Leay) Lao 
Forms of Efficient Market Hypothesis. 4 ;as 
Weak form efficiency s-USI| iimo (31 pal —A 
aŭ Gd) wi Ua dla) vi Ld pla sli ply! dul luij 
„Lula emas UUJ da „ll LAUJ plast) ĝo dii pao vu La JK 
Semi - Strong form ŝ-LSJ! idas pa lusi —Y 
ISA ĝe TUlat mLLJl 4316 se LUK, ulaj lav] „a 1,33Y] del iiaj 
EL poma rpa ple Lea 13 gl nejo ll elt Jia Leal) 
laman Alla laa) de 3331 5 asmtal) ELUI e llo muŝo di ŝal] 
„Ll Ta Lat LIU ps lulla LUI 
The. luu YI „Ludo sio Lall ada pi Lat] l pio ci paĝo 
adjustment of stock prices to new inofrmation 
Strong form efficiency s-USI AJĴlo 311 
Lij pKas Y LIU gl SU LILaJ La VI 51 alpa kla gulualo 
Publicly announced jupo amd] aL 53 miall sULuJla oLa dal) 
adl 334 5 AMI a Lula iko) Salas L3| information 
i klal ĝe JUJ SI pus pa elas sist LJ glo l) ŝeliktl ZJle 
GINURL „AV paplo (a ATAJ IIo R bla kole fis iuj ĝl) LLa, 
aŭ sdla LIU Zai) Jl eluzo ui Lea (ias SLAJ lia! JSull 
Tu LY BL LS epi Talo LIL jj Lii Kul pluo) gule Gi 
sia kll lS, LAŬ alo MN LLA Reo GIU AL Shao al 
ĝe Tlo las le piaj dad GLE 2 kaa LAI Lolall Tuluza! 


ZG laŭ ĝe paŭ Ulla tij LY Lall Tall) «alo 13) 5eLiKll 
“Actual val- ŝiuŝaJ) «asi! di! „"Intrinsic value"ag ull LG13)) Zasll 
Lia esh'Book value" Zi zij!) Lull Liul po 1351) LUI —umlge" 
Market price LAS) „~un Lo si Market value Taal dalla a) ŝiilpo 
si ILo plants LIU Gl ule slat uan vi Jel (emo ĝl8 La li 
ese USI ĉa Ulo Tagos sl Gad da ĝl „wle Jo all sli laŭ ĝe tuj 
Tu LAJ gl ŝuld Leo 3 dla i l Ul suk La ĝe slaj dla ĝi 
tama dl 313 Gla?) Lulo asi: alla Speculation «adl Lpas gian 
dl Rat sda ĝl! sial paj Lo LAS lapsdo Slo „vAUJJ small 
LU] Rao UILo dy elu pd GE sl) poma) eli a „39 Lu „kaj 
BULI dle „BLAN Gita elli palaj laka] Lutajŭ li pao MI lli, 

UY] sluglallo 

Required Rate of Retum pall! „ila e dias oplhl) lal) —V 
ssluadl Al438» Risk free rate of retum 5 „klal je JUJ Sud] - 1 

dako) 

Risk Premium 5 lal idle lu 

The Dividend UL ĉia AĴ dla ud pill bd) — 

eli ĝaslasto TuAU puadll slgiudll JA LVI gei Juno huno —V 

Average rate of growth 

luda ĉado A all sl i Glas) (sa) Lidl Las) o) saliis 
ZA lal ĝe II sill duj ĝl 
NO Rl 5 sul ŝ bu kalo ĝo 


i Ba LII sala! sia ko all Lall wi lie p LaŭYly slasball Taal kam silui!) JUI o ()) 
Eugene F.Fama Efficient Capital Markets. The Journal of Finance.May 70. .. Ll sll eia 


A 


slan! 5 lio p UL E blioo 
Jo du ual) lud! JA saldi da Laa 51a 
sm edo a „lull lia tajgo al sulo gll sL lo 


dlslal ala oL apud «Luŝaŝal» LUIA Lu) II Lall (dam dU 


TJ 
poll Lig! Lall 
(sall du boV) posl sill =Po 
gail ŝuuŭ — eLa csl! SLI 


(97) A, -A- = 
VALMA = 
LIZ so-N" 
KANI GEGDIS LAT Sc Uulal) ĉe ĉas 
GES maŭ) pii ĉe ii cia aj - SI Laj liLaY) ce ŭi YI „kaŝ ŝo]] 
le gras raj a istax994 LA i ra Lama] OS Lilo call 
osLaŭj GIMIAJ laslio 6A iiuda ĝe ua bll a al] Ga, bJ 
I Ual doro sas la VIS Lab el za 


(1) Often the market for a stock behaves contrary to what the fundamental economic condi- 
tions suggest. The economic position of a company and the national economy might be 
strong and yet the stock market might drop in price. The market as a whole acts inde- 
pendently of the realities of the business and economic world refferd to as fundemantals. 
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"Investors or traders should not become blinded to the economic realities of the trend of 
the stock market." 
The fundmental factors may be weak and yet the market sttructure may be holding up 
with unexpected strength even against bad current news (Charles Amos Dice stock mar- 
ket. op cit p. 259), 
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"Investors or traders should not become blinded to the economic realities of the trend of the 
stock market." 
(Imvestments- Fredick Amlig p 526) 
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(1) The fundmental factors may be weak and yet the market structure may be holding up 
with unexpected strength even against bad current mews (Charles Amos Dice stock 
market. op cit p. 259). 

(2) The manager of a western house told the authors that from two thirds to three-fourths of 
his current business was on the short sale of the market. The subsequent action of the 
market proved that his estimate of his own accounts was representitive of the market as 
a whole. (IBid p. 265). 
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The technical position of the stock was very strong. 
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(1) Manipulation of the market of a given stock for a rise in price creates a strong postion 
market in that stock (Charles Amos Dice op. cit. p. 261). 
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(1) Fredrick Amling op cit p. 548 

(2) The stock market technician assumes that the stock market has a life of its own, inde- 
pendent of the fundamental attributes of investment value possessed by individual com- 
panies that constitute the market, fredrick Amling op. cit. p. 548. 
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The market mecanism can be caracterised by three conditions 
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Secuities prices are not controlled or manipulated 


Ai ptio Uiu bu lpualaia! ŭu JL l slas Laj gl elilbuo olal ŝat] ĝua ĝe Li () 

Lago LU JiG, lasa!) Ĵi Leadaj oluglal] pia LLIN] ĉe gi Lasa 231] 350 LI malisa 

«LS JS ad pLLG pilla RIU ciao! JIA ĝa La plibo Lo! ada olt! aĝo elani Ja3 La pii! 

ĉn kabla sul) mUNo ly BBIU LIU 5511 la pio Sll XI maŭ Lela) sLSKL a «Jal 

o Li „dl le sabat eltio «LOV oda mii vi (Lag ) 185 LE allia pulo sipaalunal kalio 
EEL ĝe Tua JLI $I 133 Talao TIKO, ĉi 


Mo 


alal opl! ĝe luo La inl] apuu Gl (V) 
Something approaching a cotinuous equilibrium prevails 
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Securities markets are not in continuous equilibirium. 
However, The market mecanism described above is an economic 
model against which the model that appears to underlie technical] 
analysis() 
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There is no generally accepted and observable intrinsic value 
estimate to compare with the stocks market price. 
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Technical analysts claim that stock prices do not fluctuate in 
this random manner. 


(1) Jack clark Francis, Managemat of investment P. 604 - 910. Second ed. Mc. Graw - 
Hill International Editions. 
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(1) There is enough evidence historically of the valadity of the random walk hypothesis that 
prices are independent and unpredictable, at least in the short time, however in the long 
run, economic and trend analysis helps to determine the future directon. The predictive 
function of economic - Value analysis lessens the impact of the randan walk hypothesis 
and makes charting only an avocatinal and academic subject in making real investment 


directions. 
(Fredrick Amling, op. cit. P. 560). 
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(Management of Investment. P. 608) 


E i, 8 


V.Y 


dALgJ JUI 3 glob 3 Du l „ial 
„la ulal£i, 3awJ 155 plui) 


ol mig JIA ĝa LIU ĝl Gla gil Ss 18a „li 
ĝa opan po Lio IS (uiu allo indexes and averages olhasil, 
Maan Gall aŭ Li lud pasto illa 16 „ĝl 
LE „VI Saa sll ui 3 plo mall 1303 ol ill sa pal ĝas 
de Ldluko Laa] as ally Dow Jones Averages Jusgls sl miŝiiua 
[II „aV pill Lulo opa ma sŭ ĉsmdl ias la LioL „25,3 „uLuj 
Standard e£: Poor's 500 in- iuta qi truaY] pi Siamols sludo pullo 
«i Weighted index construction „sua ulus! ale selis aŭ (salio dex 
Weighted pall Luti ade ĝlis laŭ la] mail sl 8 elsial 
„Average 
si Gnl (€i pl pall MI hail gi „igl alas! ILa £i pasiaj 
tall Sal] lumo asta Gi ĉa iel pass iumal) dl) terio Lao gamo 
JS Lule Jela] publi Tijd) pill p samo Lasŭ IA ĝo put Gi gmul 
EE mau p lpaŭus! (£a dili lano mlS mill ada agaj popanoo pla aso 
lukas JI SLL Sd) UL ele Gall ĝe BLAS lulo JAJ ag uabl 
limo (mo iS So piano Ju SEP index pia Juaĝa Lo | pĉKo miĝll lia 
oI dli llo muj Dl ska ĝi YI ULU oa mui de ligiĝo -G ual! 
SLAJ JUI eiatlo spad! ĝua „AKI Gao skat li) lia hall Olua 
SY allia iu LAN „a „i Lall LEL mao Y GS adi ue bl) lao Las 


e£ 


I eel) old 5 anall pa sun lo ass gŭ Lulo Lola! ŭu Sll mgo$i 
rabo Opia 

Lia adl Ja dopi LUĤSI ol uĝl) musi ce um glo ml ndo paias 
31 «lu pitaao 354 al allia aBIKII ALK alud Tul] ple sl vukgl sda Jal 
sd o glo mio las SU gv ĝe buas pan ad e „laJ Ja pai 
OL «a LI de lsY la £i Ll! dilua oaj) aliis La eel Ual vu plu sas el imŭ 

lanj LIJ LIUJ ciama!) SEU Loj) wl Till ada Ĝuuat pagio 
Jy Usama 131 1 mad ga tu kal sa Luo ala SL gl5 ŭa LL], 
„LamasmaS dao ĴUA ĉea tado) elua jll ud Laesmai$] 5 pia sas zu plua 
“() Broker 

liu (6) Lama po hii pole saj LAL aily aŭ UN aLa ĝl5 ls), 
Gall spu alla oa LJ plas sila le lagaj iio ou kJ La VALA 
W.P. Hamilton aajplo Wimaj AII „UbAN] pam miasaŭs laolŭ gudllo 

da) Jom slu ml ulia sao 31 oaaplallo (masa d3l] (gal liad (aj 
dl Sa silla pall „All UZLL Lajo Lelbi Jla, laglo miĝo JS, 
(DJIA) Dow Jones Ind Average „«Lual] Yia alu pipo —A 

lea! ĝa Lago lelhi „lij 83 Ve lua ĉu£tas 


(1) Charles Amos Dice £; Eiteman op. cit. p. 354 
(2) Jbid P. 354 
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(1) Fredrick Amling. op. cit pp. 528- 530 
(2) john o. clendenin, introduction to investment 3 rd ed 1960. 


(3) Jack clark Francis, Management of Investment, Mc Graw Hill Interational editions. 
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(l) Jack clark Francis op. cit. P. 584. 
(2) IBID, P, 590. 
(3) Charles Amos Dice op. cit. P, 355. 
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(1) The more convention! methods of estimating the market and determining its level are ec- 
onomic idicators.. neither is considered the panacea for all problems of prediction, They 
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(2) The shares of 5000 companies traded on U. S. Exchanges had lost staggering $ 190 

Billion in value (news week 26 - 10 - 87). 

Mr Regan asked, what had suddenly changed in the out - look for the U. S, world econo- 

mies to justify a 3690 collapse in stock prices over eight weeks. (Financial times 21 - 10 

- 1987). 
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(1) Fredrick Amling. op. cit. p. 547. 
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(1) Charles Amos Dice, Op. cit. p. 380. 
“ Fredilck Amllna op. cit. pp. 553 - 555. 
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(1) Stock and shares, Hartly withers, london. 
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(1) Choose a broker in whom vou have full Confidence, give him all your business. let him 
know your investment plans, get his advice, but after all use your own head and make 
your own Decisions. (Dice, op. cit p 66) 

(2)The market order instructs the broker to buy or sell immediately at the price available to 
the Customer. this means to buy at the Iowest price or to sell at the highest possible 


price (robert wessel op. cil. p. 214), 
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(l) Fredric Amling op. cit p. 273. — 
- Dice, op. cit, pp. 67:69. 
- Robert wesse L, op. cit. p. 215. 
(2) Customers who are interested in buying or selling are never satisfied with current mar- 
ket price. limit orders continue in force what- ever period the customer specifies (Robert H. 
wessel, op. cit. p. 212. 
A limit or limited order specifes the price at' which stock is to be bought or sold. this is 
in contrast to the market order in which no price is specified (Amling op. cit. p. 272). 
(3) - Robert Wesrel, op. cit p 214. 
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Jell oju p GU l pado 28 siall kag) ple malt plusaj pl YI 
(1) The meaning of the word immediate is that -—— must execute the order at once if 
he can, if not must Cancel it and report the market. the immediate order must be Con- 


fused with the market order. the market order is executed at once at the best price then 
obtainable. (Dice, op. cit. p. 68). 
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(I)lt is Customary in some brokerage offices to send out each friday through the mails a 
confirmation stating that the customer has certain orders ''in open" At the end of three 


months.. Dice, op, cit. p. 68. 
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(l) Sometimes security holders becom deeply Concerned lest the prices of their shares 
decline sharply, thereby, Causing them to sustain severe losses. The customer may be 
out of touch with his broker, and therefore in no position to take quick action should a 
break in the market occur under such Condition A stop loss order could be employed. 
The Customer sets a price below the current market.. (Robert wessel, op. cit. p 215.) 
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ele Ba slulas (enado YI LES VA pal) klu 31 Lud lli „i Dl ,e Yo 
ZA deli lk pas lof ĉo ao pal l maa alal) saml) polus] 
ĉu L UE ĝl sia ĝi YI pall saj pamal ĝe sul gl „del ULSJI 


„BULA 


el villa pall saloj sua ĝa dual) pao vi RAU Gl Glas cdzo sia 
sl dli Luli LesS pe gos Y loklo 1/A8 pel (ua Lekko „i likas villo 
nama Slul volt pao sv vd ub al pd paj llo Leslo ci Last) 
„ŜAJ palali siil! gŭ saLAUJ ĝo di) YI ssumo prua ŝaloj elt sf Gall 
alus „all JlI mao) plo elli uoko poll aLa sana ĝua uua) 
„kuali lS, TIUJ sl slaj MI Lilo Letub Gizaŭ cloj all ĉiko]! 
LIU lul ajn lo 331 Toma] La GLS lla TeS ua slul) 
ean si LAU Gl] im Blaas ĝl Lall ĝua ĝl5a Dalaso 5 „alll 
Ss pas (SUI sudllL YI mls] LUUN je palo gui Sa Y cus JI 
ĝa Allila l udllo pll soloi a small sda yi ĝl le «mall Jallk 
duala uo celo Ju polstl sda a plua) olla) „ĝiu Y Gla?) s3a ŝa 
LS sas i Ga prun sd us i lal) Lat) ĝe gaj Y lei 

(OSYI pall Eslu culo II pll palo) pao ĉas 


VVE Tua ss, 5 pALJN Te LAJ, LU glll sllajp olulas - plue Su (V) 


ATA 


au mieux gaan (nun) 3 slual) „ol Y] 


au Prix Fixe dlaa pus Blad) „lI 
au prix d'ouvrture rl! prun Balla] ml! 
au prix du cloture JUYI samo 3 sulal pal] 


a votre choix Lumasul) LUA] Guam 5 salual] „ol $ 


«Slula puna! La lma] (Sa All malsfl p lo Jad] ali p) sao vio 
irll db 3 AU plaza] ao ulus Lo Lualas 1 «Ligo JS LUJ 
„Sui mod] pas iLa aut] = slalail, 
Giving The Order „pi «Lboj 

dia LAA allo elia (sll 5 pal) sus plat] Jast Sulo Rudall Ĵaŭ 
ĉu€o seio lapuuŭ SVI ULA ga liaj in personluai i JLI ĉuko 
la Brokerage house 5 „uml! mus (sul lias Juall ĝl6 L li) Lula 
si Lilo uuastlo Jl] Gill Ao] sLumall Xo MI ull 3) La 
A «mudi eldi eŭ Cui i Jaaall dab La 136 eBlaall poloj „vi let kia 
Balall sum LaS ia Jal psiuely 43) „kaa ĝe eĝa lead sad ĝ1 1, 
"I should like to Zu „ll Jal! „i LU. mLa Si) duli] 3 ,LaJl 
sle ja Lo spad) ĉa Jumad) lUl, vf Jdal lik gli place an order" 
oa lito GI Gila io lato lj Jia SEJ pulael vd pel ple pll 
zia „LII SI8 | vle Sasa sa AI usa Gd „lo 


(1) An order to buy or sell, is a contract between two parties. 
The stock exchange has Provided ways and means to Compel members to keep this 
contract. It also protectis members from loss due to default of Contracts by other 
members in so far as Practicable. (Charles Amos Dice, Eitman op. cit. p.p 70 - 71. 


TA 


„alu l GU olas gad pat) famas e 57 le Jokl Gill asis 
lig! La mai La nll ĝuisas ti IKI „ilpo saj gI isla ĉilo 
tulas Gaŭ sl) olakal) aj slel aI Oia GILA LEĜ puli La lr ill 
Lla sl Likio vi poll us 

ĉuko pad 3 LIL TIUJ slut Laon pi pIl luii] Lumos lIu 
SLI pd Land ud ĝado 3 pumo] IE, „ila pa ĉiu linan 
SoL3 ĝia meloo a pell 35 pll sall subitaj pas pg] Lami] 
sas opa I mpagido 3) 3 plezas] ĝu apolŭs „Sll JLaSY] 
alio ple aal] pal adgo — ŝalas 

BLIS (ia Lan JERU B35 ĝa polio Si Tipa] 5 AO poras i lio Luĉo 
aLa dll ll Tas SU LEGE), ŝa sra l Le BLoLaa Tek slo pl 
pas ŝi - aj All Tal eSlas t pi oL mli ZilJ 
gb aLa aj Llaj vl I a pa ĝl gl vilo VK Lado = 
Ĵi ollaall LAS ĝa I lka jj ĝe pall LE, p Sut sla!) 
olulaaJ] aa LS ls lu Sl LII a sas Jo 

AU ad ppudan ĉial (o suo 5 puma!) mio o mu JEI 51 sll (po 
RUJ Gl Glosa Jio 1391 pad do ill GIRL uŭ mpedago sado!) 
Sua ĝe BL Jl 15 l eLa ala pull poloj dadis ple Gajplaŭo piaslla 
„dall 

Ea Jal GEJ «LU I al Bul ĝi ĝus tua ĝe Liu UU 
it a kll Gal 1 pam ILELGI, Lajsdl gll „eV Eolo 5 panj] 
1 baat gi liman (yus Gli „lI 


Lla llu suo ud pelt ua GAB aŭ 5 prua!) mul sall) iba ll „La -A 


VE. 


sim caj dl solutl olia Lil Tua DL] oYLaiY] JA ca 
3 „ilL, Trading floor ĉa, g~dl Laj, vi paxo (Vita) 
Trading Post () „VI Lis Laŭ eio JUN 3 gmail 


siall kia asis ŝu naŭl Jaa lasmgo pladi uu ht Dli plum) Ml 
„Uual lall dub ĝe desi 


lula l sl6 La li) Emo prun Lai ald ple aas eV „laŭ „9 —Y 

limited or- lyus~o „YI Gla ll LI market order Gall aas iil) 

Su dlly (masa A1 sal Ml algaj TILJ sda ad asta pluaj) „li der 

o Ul dia) ~as specialists TK „YI sua LUJ p ŭ egalo G-lo 

dai, sll sail „le — Dealers Lall y 5 palas! Lid, ĉiu (mama 

Lai Jul se seiis 2] lila asto Sua — adl lia vd kaulo l 
Mall asia (Sll „audi liio 1319, 


ŝmaml] cul till ceda sa - aut ILa] sla „ĴI gib gll - sik ll (uzl gl ()) 
a Leop Tajo aeall cial lia ĝl pelaj „le Laŭ)y RS petlo Tio vla pao Y Ge „aVI „ab] 
Trading posts ~l „sail xe suo le 6355 Gall i sul slo$tl ĝi dl Jal, Smail] JI 
ol „paŭl) sĝa (gam) „i Jalazll aŭo Y dumo or lumaY] ala ĉa ĵias duas palaj llo 5 palo JS 
AN iama vi lale Jalill ĝl VI „le 
si olyaka 1p2 elli4; pepa lI JI mp aŭ Llaj pal) paj puaŭl) lekoj ĉi) 5 mesli (Y) 
(bla (eT opl pul) apast ja pai eHlUbda ali palo kil hil ŝa maŭll, „La 
lo pd le stas La ll Jala luras GI 3 paŭlli gsdli ial) po eikiso Y lablhoalj 
pU cipo via Samo sd 3a pel De salas! suy (ULI plej mal! sg) 
sella pull pall Sal La gll ple gi olua dl del lus ell GIL LA Ea] (sall 
a MAS Tio bola opia = uo Lj lu 
(3) If the order is not a market order calling for imemediate action the 
broker turns it to an oppropriate specialist who wil] excute it when an 
indicated price is reached. 
(Encyclopaedia Britannica op. cit. pp 450-451). 
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Lpaluo Il tiJJ plo sall fosu Luana]! pio Tula]! LUJ sas —E 
Llaj) iŭ 

"phone booth" Ell iaa l «ml JUL gla (gil) lumoll sii -o 
LAI ll uzas Lala (edilo voda likas MI lanla! aa plan us 
alud pull EKU» Kol 

ll alualall oda ĝoblo Teletype atl apk ĝe (ej€ ll Kll asis ~A 
e ll usl) 

sa Lis Gill ma) Jado i aa db Juaal) E5lulo po l) KL mais -V 
a MI sullal) „SU 

Actual transfer „iua]] JUDY! Luo pa miel sm) ada vi Asha „AĴ -A 
GARA ĉa ekzil lia lillo s AJ A SL ĝa «et eljtaal 
Leo (985 Ad Alla Leolil) kiui deb ĝe SlUall sda ŭu SUII Il 
Oasa dl je laula 
GaT dla) pao sl de LIJ aput aulaŭ pan pa Jamal) LG cilio l3) Lal, 

de LU TIU Jal] vkido JUI LOJ sia Sie ple GIU Y aas ol AJ 

Allila «Ga pal le ĝa palia TILJ sda vi Laal] pitaj DU oŭ GU a 

ĉi LLU goj ĝi LIU Gla!) Luajpa] LILII Tak] gpe Va Sol „pa pas vis (8) 


Ual), dolEa ti p2 Tala slulaall hipa 2135 pe slas ĝi sas Gallo (51A 5 pala] 
dl solil uiia Gzllall saj Jl al ŝpebal] LIO AII Leal di,ĉ Jet sporo gl Lall 


«UII palo naŭ ĝi as 
„dual ada 


VT 


eau Jal a palual) mv ĝl dl Ya Jal] sia pi mludaaj] sAaA „Gaŭ 
SUI Bla ĝe Lida VIDI luia slul JUBI zi ual 8 gle lua 
O/A la gi 

o paŭi „Lidl 24, 

cmwwu| Methods of execution „Laal Lu UJA) ol Gob ealS U 
Jad 5 la ru l LAKI small ĉo daguta Si olo dl pam (pd Baal 
SE ZI GA e sullo Gal e ĝ9 ld la] ilio „i olal] 
AGA dag sum su Y apla pall ĝl aj «ed ud ULAJ aĝa 

tal LIUJ GY) Glas ; lov 

SA ias ldo izi fun Ual] vi LIUJ Gl Glomel :LaĜII 

IK o JUJ l Glomaj : ĜIGI) 
: pan Sd AĴUI GS! gll :l 

ULJI adzo FS plas Lalol) ea] iŭ Bulo 8 meulazal) pias sio 
Ji ĝa Lale SEL cxKI) — elua lli gll oje lale lijs l 
mula ĉu ella hao «pla ma] ua pasu kill Gb) „ĴI — „aJl 
Jal) Li lalt ĝa pel Gao Lao Yo poll ao pul 5 pa ua 
ULI laud du 3 plat asluŭa La pad lo doll Last) plaŭ sie 
LIMI slaj ĝo sl ua pla ĉu£ sl magall jlaml (o del 
„Lauta LILI Glug$) slulby vanno LIS fugo Jala] Ao madio - 
(1) If it is the intentin of Customers not to deliver stock sold, or not to receive stock bought 
so that the Transacrion involves no transfer of stock, The New Yourk laws hold that 
such customers are gambling in difference and that such transactions are invalid. The 


order by the customer implies an intention that stock shall be transfered from sellers to 


buyers. 
(Dice. op. cit. p. 70). 


MY 


Dana a silt ua ll li) Lana ŝul) 42 dil „le Leis JS ŝsaad 
OLAJJN JUR um Jl Ga Lasta SLUJI LUJ ĝo plaj 

eLaulo pilsaj deb Slubl pi apiloclo 5 polan p pio Jasl) suo sie — 
ĝuus La LILE, purl) Lpigu3 pao gl endi Lassalbo AII TJU ĝ1,9] 
Oe li Jidaj Y im lupido sl opalo lab o) supa daj sli „aloji 
„Blas talas sd pul aglo prao uid gŭ lua 5 puba] ilo 
sl plumasa pas podtajs 51 dl Di JI muj S45 (wd pluma) Jiaj 
aYalatI Lapo (5191 1 lI „udi gar gi elpo talas 3 so DUKO ulo 
Lugo JS tis LAY aŭ JI plplumdi tab L UE, pudl „le gl! 
si US dl lnsida sl gaslo pl pluma) ĝ15 La l Luo e LEL 
Lada 91 LL Luaga) lo lil Lido lapis sila! das LE TUlJIl ala 
“ULa cus 


On JS pino miall ual) slis „3 lado sial! „aŭ oluaall ajii (eyma - 
„LUI vl Jlo JAS AV iio vle ĉii kl 

sibli JI (gt) Lala pli bl) Lpaŭgo siaj tulas I dilbo „aj - 
dia£o LUI peal REJENTO] peul 4321LJ| AZE (—Sa9 ŝima dll aiaj) 
(UL aao lanso Ja] Jas gls 


Sid O9 Gall 31 1 JE I allo LULI Lie RUZA TaS ĝo (VI) SUI „am (M) 
de al ud ĝ0o aa Al ĝe sl sapal sas lel LILII sama ĝ18 131 JUGI plasa! Lealo 
LAVI sum (lul plo) sialo (gam) La pu milan sŜia ĝl 
eris JS palo ŝ pan] lS pli mpo pulma dum ms] sL „llis luas Jaoj si, lia 
Vim (o DIS atl ada sigada LIA a ladaj JU ipo AA aŭ tiul, Dumao ajo Lbldi 
eku) SLIL] pull uojo 

(EIl Lay] Lao) VA£4 ple malal GUJ ĝl 8] Laj sall sue (ma (Y) 


V££ 


-OLJ Loj p oll duis :UB 
unique sys- lu „i Lelk; London stock exchange jul Lay gŭ 
SL ĝe Lasas (sill moti pa, JObbers 3 salio 5 mula sd] ĉja (tem 
tius ema) gil Ga ĝi eli ldel! 15 ulluly gb gi JLI olajn 
ĝl dua ILJ Glausl ES - puaŭl! 31. 13) auction market udi sl5all 
negotiatin and bar Las Ludlly agla sa Gall ola „i Jolaz] Galul 
E pd ale ci Laŭ agaj LLA — ul Lamao pi plum), gaining 
ĉu dua le ĉuj praŭlo Lily slaluo) Laŭ psio Y Ilall Luo ,9 
Ta kalt 319] gi Raad] pol audo sdla (Jobber) „allo Jra sil 
ello pus asta Laŭly —1opaaĴ] po na lia Jola Y ĝua "wholesaler" 

Sula] sal Uj ao sala la Ja DE 31a eLaJ UU ĝl 8! 
ell: le TulaYlo evida (am "JObbEr" msall mus Grali JS Lui] ĥo siia 
sg AS ell sua szali Oa Gi] pe (a Jala, Y 41 
„IUII dag! „le «Ti sill sleka L) 
ale a LUA aŭo (gill 3 pam] cizo sa] JI Ial Juna) „shaj -A 
„le Jal] Lad samall! M) 43talo 1121 le 5 peal) ĉiuj sio —Y 


„oO luĝi 


Saad Ml da AlL — ko ĵo - Jal] moW dab ad Luma) agio —V 


(1) Encyclopedia Britannica op. cit. p. 451 
Baf elaj sas Y LIKI, IEI pol „i JObber Zak Jula „slul kil „liiij (Y) 
Uau ŝ 1 paas ha plio Slil iu a ma LJ es LAJ, UU ĝl$t Lag Slo 1 KL -] 
/AAAT£ 
„pea ed eJ lt] Lago Ko okillo spad] Lago — amll vo po ~o 
olen nllo Sla, „aaa illa cs = la 
„Obill 5 laŭa ola pli eb aŭ visas ~i 


to 


iumo] a dmll — LIKO ĝia - al] sa uit pd Lama ago —T 
Lulo sila) vU £i l ie JeLaŭl) Laŭ aŭo ej trading post 
gi ĉasa dita 5 pal pa Guiomo!) JODDENS 31,1] sa] lali 
„Gad sda „le Jal 
las sll RIUJ ĝl SU TJ slav ĝe sall ga pLu] plaŭuaj —E 
kllJ pll pd LE, gll pl all ĝe LAK, oo olo 
dam lio via nal Ga ella pall plasmaj le pLural] ciis 31 LU -o 


el uilla edi (SHA VU Gall) Sya21l „Gaŭ udulĝos tasluullo : asta!) 
To narrow the spread between the bid and ask. 


dl slug! Tiko LAJ das lao 2Ŭ uso MI talo Gigeud glis gl 1313 
pus Ĥiun «Sao prs Ĵaŭ] gle Jana uŭ dita LAJ paŭso 3) 
as laaj Gad] 
«Uu Jobber misal! Lala duas (~o Commission Jas  Lumaul) „aliu MN 
SE LUS el ulto pall plumoj Jasas JIA ĝa dall tav Leda sama 
ellAJ „ŭo ella 
elstans va leisSs dukas mulo Lango lia Lio SUL aao sill 
OI YI (38 Lan ĝo Lemŭ kil] Jm GIUEAJ ĝo „ĉl gle aid Ĉ jaĝo 
„kJ sI „Lo lamo aĝi slo gll oa 
LS p olo dd oLball duis Lal 
ĝa plead peVT Jas Laj eu ll Laau Tulull olaŭsdll „i Bljlu 
„YI ludaj, "Wall Street Stock Exchange" ma ulas Lajn ei Jual! 
EE Ses ml kp ŝpara cur si ika] Rio aĝi ludi), 


VA 


Gian las paY) ado Lao ao vl LAKI vo Laŭ olio AI eL Jad] 
"Best possibley£a „aw raŭ „le d Jmaal) IA ue aal) fatas 
„() „al guma pad) Su JL Price" 

La nll diplas UA ĝe ikoss Su laud ĝi 8] 1maŭ laj 
General al “KUI Jl ia TS pi pgs BL el pds duo JI Tula 1 „al 
iza) Ml slat Lunaul] esius 129) ib 193 . pus (uastuEleciric 
da po Sa SAI Glas] le tradinglus Jell! «mu ITrading Post 
samun iS pid] od] olio JU das ŭi dos ali Laal Luo] 
ISU kll 483 gl La - eldi o aliaj Y slam la ela! „lao VV, 
ezamal) 134 o cud pao datas) Juĝo GIKoho Oe$o vis 41 Lao mio 
Lui uas elk sall Jl pio 18 pum) lilo SILL Lumad Taj iua 
ŝpLiall alga sas "Whatis G-E'"iaadl i Lelo ci La olakuo| 
flOOTT4I AU sal sud iona ed ca lbllo papal paul (e prudaj 
(62 to 1/4917 -- JI 1 mall Gl Spa ŭl] Ura ĉuus-as1I traders 
(abbreviated „sl al ple ŝ ~a AŬ sLalbual) aksa Jualo 
eMalalli gam Gm JB pi Lala soll mis gll Gua terminology) 
BUS Uo edu molto va LALo vu pal) o pall] eŭ pila parlis 
Ald a V8 GULo al ld dao eld zl es elpo SLI Jam sol8] 
mp dle Jra] dag ĉu8o Gl SI ULI sda ud lipa Giiao Gall 
ml ada sle Juan] dago pl RII JS Gia GE4 sila "VW palas Rap lal 
aal kia l Joa Bal almo TS aŭ ĉas utao VW, pam 
sad lia Ml pra! BLOJ Galo laŭ Gao l Wo iealisi ma 
ekzi) sluaŭas! ele 43: plaj Laj (1/8 for 100) ŭi JSI )V/A „suli maY) 


(1) Robert. H. wessel, principles of financial Analysis. op. cit. p.p 234-231. 
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i 31 pullis 121 pluma dlia gl6 La lilo 39 95 VU, suu pru Ulo 
gal pana) 13a s33 La lL «pall lia Jo ĝl Jekal gad geol ŝalo 
I le tililgo (siaj laj Call out sold ua „eL galiu ĉipo MiuaY uŭ 
VV, neu pll salutas! gast ed SLI kia „etto at lI samli Tao puno 
ligo all ga LaLa ilo san 149 VW), Jo ligio Lia lilia ĝi ss 
Mi 
„33 agalo aŭ; Jama Guzpbumaa] a JS asto cius ilaaj) JO pd 

E sl siall La Lal] Jd5 „i dao eKAGI AII BLAN Rumi sumo laj 
Ja 9 lag GASo mai egu so sgŭ Contract dilua!) aka Juli duimgas 
dati „MI GUSTI sal uaj sil da BAU sllajgll Gil,oj vi elv 
daj, pli Glalas vi YU gl Lal pasa glo l sa calelazi! „1;31U 
| LOZO] 

O5o plis tus UlS ud ĝia FB pmdll cu dl pulual pa ĝi luia) alo 
all slis pall pet papa ĝi la luna) ĝa sat „I sli 2 pb 
ULI sda vi salia Gia W/, el Jl ual pil sie di epi (sl 

li GhI vanas ĝi pLummal! Ŭs3 elo palal) ĝl eli Y(100 at 1/8) 
aJ ls VW), pano tiul] uli ajm pulio 131 pluma aliŝ ga saml) 
ila sŝ GL cal pad ada die la peto lu l Ilo (po Yad mdu luaj 
peat] plasa! oe Gl) Sau Yao V/A ajho 3 plo ala] Lasa ĝi 
dluzaj liso cu pad Gia Uuoo Leo laŭ, 136 Rulbli ya la LA mll 
„Gad lia 
(1) Paradoxically a man may be a fraud and a thief in his other dealings and at the same 

time be scrupulously honset, while on the floor of the exhange here a man's word is 


literally as good as his bond. 
Robet wessel op. cit. p 234. 


VA 


uŭ) “ial 
olo JI 3 old e eg JU „JUI «Uo JI 
ee se! A3A)) QAB poo 


iĴUI blo dl, fold! = mj dl plona, ulsodl 
JU ĝldl leel liko w 
(l, malo as Lagi) tia] wd lulaal! Jdi5 ĉalaulo sub cs lo U 
sda aSaŭ All las „AU luno aal ĉo 18 (6538 limu o GIAJ 
GN Laal] alio 3Y Ia LIU IEL ]] sludo Tam GAS 31a gla) 
JU Gla? gloel Akŭo wi sllkal) Li Cossio 
klal) LA pila „LM punis ĉl Leaj lo su plo Lad Jli 
tunpao pluaj l] liŭlo ĝa BLAJ oSm Alo Slll plaj wi RAU 
TSI ua] salo ĝuilo mallo mas „A SUII alas 
AJUI gld glimo wd Abu, fladt = mj gull „elama: al 


(V ; 

I 3 naj E 
Agent de change (commission broker) „Luudl (N) 
usa LIII 3 puuamul) sial peti Lias La aŭ Ego peko (sullo AV Liuj Ao aŭ, gl samas (V) 


LILUZII aHU! a VIT UUJ gle caj Laj el ZA mll valo AJN lia „IKaY liij leloj] 
si Lala olu Ji LIUJ 31 JL eŭ ULOJN sl sil JUGI pas ĝe Sp vlaj 
ILU sl vd dala suko slo ol lia ĝua VA Salt Loj gle emaj Laj «pall ĉuasil 
SAI pado Gliy BUL JAL! eia VIa «alio la pada lS „KI gan taal go Eio slo Bus 
Uu ĝe peulilaaj ŝpulaml iau al 1papaŭll 1a nguŭ (d elpilacolis (5 gl Tulsall LOLio 
Lias Luado ĝe dlas laj 88 pĉl] samaj li) eelb plaso Lili liso uŭ]! cigpsills 
de eliuv] Lij sii elli ĵo „kd pla elpiadlas plezas ilulaĴ] Sudio o Ul lruo Laa luno 85 mutis 
Anelia pap sk Raulo ĝe sad La pag Laa ao so la amo ĝa l Ll sluamdl ada 

apel JUI sulo (inas sd siall 
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Commis principal vel sad (Y) 
remisier Jala! ĝa 4 Lumo (Y) 
Jela! ĝa 4 pal Lum, (£) 

sll Jasi tl hail 35 43 135 ŝpalo pa plLuual! tomooĴ! 
dllia TIU Gl dl olla Lelll TaS Lluus llo 5 pulol) 1A „i 
LUIJ „mJ aelllj eLualal] GI yia Goa Lial3iy TIUJ LUS plaual 
5 pau Lana Lao ĉo TIU ĝl t vd oLa - sl „eoj — eliaj 
Ledo Jola ĝt! csla elpo nod TIU Gl slan Gail] 
DAU 411: vai La sas Buda uŭ pl reiĝllo pall Laa nl eles p 5tulo 
Ual VA aŭ, gLAIL LiLAJ VMoV ŝul VU aŭ, (LUI ĝuo laka Ve 
„la piso Bulo mil elpu TIU 31,8] pi delal ima Yo GL MAS 
GI Laja eati 5 palas!) saj Elaslg YI Jal gla al sam!) 
eiu ll Lola olua aila Tiol] aŭ gl) lemas) ĉuko JUJ 
LI GAMA plo Jalos JS cgi! „Kamo SUl, 

ll Luna aŭ Yo 1 le esla OLI gua VE Bolt „aio «Lia 
Gal 3 nulas) abo ĝo cuŭ 131 YI) Tau LIU ĝl?) Gis wd spo 
jal Tia] e Ball ĜI ui 

Laal pora ai LJU Glustl Gama Tial pubo prs a vd eLa uudij 
„pb La VAOT Tao pramss VV uŭ TIU Gl vd Jell wi 3 pelaj] 


le pias 9 Galba iial gle mublŝl! „i Jolaŭl! maŝ 0)» 


o ILII alll VA Ss „vi JUI ulo irmo iŭ plumbo VV Tial do pio gll kuauu (V) 

JAL! gi YI lio LI paŭoll oli gua) tulo Lea pll Sas] RIUJ Gl 1a Jeo! 

de bao AI JLI LIUN ĉa ĉea = “alo Kll Real] Lolo Spd (padis SUkli 
“Lo LUK „aI 


ULAJ „l3] sa Js TaKI e lull alla iia] l Lo] lumaj ĝe p£ol 
sd luki ĉaka sda Tiu) elia l wi oma YI lulaj YI GIS 
Usoa YI) Lys paun Y l muliaj) Jl sL elli „i ELG Joost) 
(Molas 

dims ĉe lpadl) sapaj 13 peso ed RTL Gl Gamo GU Tokia 
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lula ĉamoj JI Cins) 
Commis Principal a pd) 

si I Jedio vd iula GIKO luas io salo aao praa sa 
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OKIgs SI ld Ss ŭl 

dlsŝla GUKII LJ (p Lum, ĉialla OEKIL FALO pall plat ULKallj 
SL Lobo 1551 Ll „kuli igl JI ola „Sis Suo lui lid „Ilaj 
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 pLumul] alan —Y 
London stock Exchange DAJ Lo, p Ŝ AbLo dl, juladi 0 Maj ge LIB 
Gd) Lao gi lua] 35 Gallo ĝi bl LL lo dill aio LAS = 
LIL mall Wa Lt] plua ĉa ll Laugl] alio] a dl LAU glit glouj (V) 


LUI gladi suli Gal TULIS mililo mma! tl «VAT/A/ E £i LIUJ Gl iel LLIAJ 
UU 31 BU mu A iaa ĝe 5 zallall 


Ve 


LIS gi Jalta 4 pulo da pd l plo ps Gal oda vi eBLaLaJ Li 
1 NA pia ella lao Elasta blu ll: ple „LI lia agis 3) IUJ ologo 

. Borkers 3 „ulŭf] ~A 

. Jobbers jml —Y 

SAJ RAJ o pran Jala Y il Laon gl 5 pela]: suo] $oĴ 
35a Gila, lund! fala Lily ĝuu ĝe ajni ĝe Gpall sia jualo 
ZU SlU Tao Giaj cual» ge A pasJL 

kil LLa] dulo lk, "Wholesaler" ilas ma ga: paodl Lu 
AAJUI 3lugY) sljaual plaj eb uto pao pi nol) poraj "Dealer" 
GIA ŝpulazo sad A ĝo laŭla E lio sopaall ga Jolazll dale pliajn 
Vun 

pala sa] Sulko miaŭo paslo Jas 61 Y| elua ca pilio pao sipa o 
ek ttj las daŭ (ell plum! go Jola? «KI, LIUJ glit 

Limua —Jaajo market maker Gual p liza ĝa pilas apalio $ aĉoj 
laŭla sl laos Zila! 1 YI plan vlaj ple — LEI slalo (e 
Bat slat! i eem dio 4 asia UL LOS elia — mat) „vai 13) 
AK „VI 


Jobber,s ale (lha lay, ŝias ual lu Umas aliu pLu] 18 IG] 


(1) A broker acts as a buying or selling agent, He himself is not a part to the transaction 
He doesnot sell to you or buy from you, He buys and sell for you, (Robert H. wessel, 
op, cit. P. 213.) 

(2) A stock Jobber, A member of the stock Exchange who deals in securities, buying for 
himself from and selling to brokers and other Jobbers, stock snd shares of the Prticu- 
lar class or classes Which he specialises, Jobbers are sometimes called dealers. They 
are not allowed to have direct dealinge with the Public but must always work through 
a broker, Longman Dic, of business English J. H. Adam. 
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The spread between offer price and ellla ml! pm Gia cial) aja tum 
„bid price 

mu MIA pad els gŭ malo palo Gipad) GUO sal ao ual pikas 
lyslua 1 uoj 38 g1 31 LUS plasa io cu (SV andaj SOl) aŭo 
OS Ilj Ludo nodi glo Lib Luadl gla lU elv3ll i gelto 4 
UUL Lum) 115 Ludo ssali 

eu ĝa dual las Kia sd cmpasta lu pria SluuS pul nal 
(a ias Lela ĝiaj gi prl (sida La) Gi ello ell) 4a jj LaK 
3] oudo p LL uua o Jeu 8 pau Lauao moll 

LEL OS 3) pladi Li ple lipi vi lulp3 usol) piulo LIIE 
sekulo pll (spas GIS spd (gŭ a samaŭ cel pd Jualo j pll pi 
„ OBLlJ ze LEAN paul] ji, Lola 
JS Tibos 1 Ss p olo td arb olazall, 5 uloĴ uLLb 
| e 

migas elu Tua vd lu las Jiaj Leaggo Lao lo lo Eko vili ue p 
iblutl, Jla ĝa ael ĉas Liao] ĝuo 15 Tuŝo salio 38 damao ĉoto 
JS «uda All, Trading Posts sl mal! Jas agas Gl] sia «Gall „ŝ 
ma a) aal) aludu Liu Horsshoe shaped «yLaaĴl kam Lejo 
God! hoz sall siaj) lia illl ualsllo agloj 1A pl£s ĉe saaŭuo 
Dealers LIUI Gl? ua 3 IL orala 3 plasa!) po hala 9) galo 

Ual) ipo lat (as Ges si laŭo] Gudll 
(1) Harold wincott, The stock aka Lonodn 

(2)Charles Amos Dice op. cit. P. 137. 


- Fredick Amling op, cit. P. 241. 
- Robert H. wessel op. cit P. 213. 


LIUJ Gast] i So LIL (ALa 5 pelaj) slib ~l Li uu, 
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„lila ĵuall oda „ŝ 5 puloĴl 

. Commission broker JU saalL , Lua, —) 

. Two- dollor broker ~aj „Lu JE, iŭ ime uisto pluma —Y 
The commission broker JIupadu „Lu ugĴ 

JS LIUJ sll 5 parla E gia HUJ Gedi eda vi Luma l 
Bus GAS ee udla mul) olulas ui lipasto udi) ual ĝe co ĉa] 
elu dllo pall aulo plias JLI Gla su gi pavoj Gall lia ulo 
pias ĝu LEY] haŭ sl) gi 3 peul) OLĜ ju, ad sluaJ 
ĉa Ku Lara Luboj BLUI] Laj] LGLS ui poi Lj sL sia 
dao tao pola papi lasl pul SLE oda ĝe Uŝlla ALLI SY LASI 
ŝpulalla elsil! ĝa —3 palio 3 SI hall pi -inlub 1 plo saĝas laiki 
pĤlas saloj AĜO vd Gaalan Gall LIU Gl ime gi «LAII sui cia 
si Laj 5 pal SLE, ĝaj lano elanoj tiuo ud 3 pud esla ple 
board. Lele Gl; ŝ „na pasmaŭi de Leo 5 papa sa elig tino 

Vlas kiŭ AI uzl el po lasl 5 pacall sia cumai$] sia TOOM 

dlub sl alb ldlimly olal BE Las au Bagml) elti: „los alaSto 
alssŭus) aŭo Leading stock si Gl lL G paslasŭ Fuaaj oK ui] 557 
das llo RAL € Jio plio gepall pLISII lia ŝ pram] SIUtia „235 
„UL lio, 
The tow- dollar broker =: [SJ 3 p 52 Lum] 

sasa iio Lasis kas IU Ta l ASN uu d 3 34. 
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31a (ei laŭas ppuĉas Saad rumo $i wd Basra TELAS Slo pi „mal 
feu JLaJJ llika ciao 3) ed OSLJ duo uŭ plad asmo 343] mula] 
Ld PALAJ sai apul) 5 usluall pal VI iaaio sla LIUJ l 5 plusa! 
Juall madas AS la Lala rialo o) vi La nll laj, vi ml, gmaŭio ŝuo 
3 i ol jmaŭo dan „da pal) kudis sasa pai si Uialao Ple) paj 
al) ĝi 3a lus Prago pi hil) lia ĝo LaS ~elli Jra dio muŝo!) 
(lua suam 3) kunly 5 malio wi LLO UY slul aj pullo ŝ olua 
i la] spool umo BT] Guo Chala busta al Gao sumo Lio JS palaj 
1 ER Fumaŭo pd lulo Jl! (emulo dio le l pall (gua) 

SAN 3 klu MI af gl Suuludl aa1 pl ĝu5o Laos dll, 
ka ll Lab sli LJ Lu LIS Ja SU malV) plas LIUJ 
Il Ulpal] lo Ge LLI lag! sig asi A two- dollar broker Lum] 
Laski plu 


Vi£ 


plum) Liŭ ĝo all ual] lia 67 a, Si elita) ada Ŝaaal ĝaj 
plo DI BLIS, mald sadis JA e dill wi Laute LUZ (ofa u€ ll 
LULAS ULOJ, 5 ulas) gol pd mol) „SIS AI eat soll lipa mL 
allo ŝul cio leĝ By Ball eis pluas bl) soll „i 

JUEJ, pias li (duuaj Luumol] lia LLABU PI El pall culo lilo 
ŬA La jlas CAJ, SUE! es LeVI oio Ui lAl] kaz Gl vaj dela lida 
Lali a slas pasii! Luma] lulas ll elko Lum] lelaaŭo gll 
l (AN ULAJ Zu 5a) 
The floor traders —: AĴUI 3),491 (4 sakit Vlad: LU 


Lily pani lua] pal LIUJ Gu g$) elpuŝo gua eŭ UI! oda diko „alas 
Um ele Luzo dalo Glbos TJU Gl Vl Lean pi LAO] sas polusa] 
Dinasda (ro sl) i mado KAUJI Iia aogio GIS 519 Dealer «slu» Li! ~u „231] 
Sp lL (a AŬ le pliajn trama ]] ni Gall eŭ e] milio mall sllaas 
GA das lagll «LAS pal Ludis l „paslo JLI ZU Gl NI „i 
ol 0 Lal] LAS] pe miall lia Jolaŭu ĝi cxu al SLI cado 
Land pd ludo aiu£lo plii JUI ĝUS smpelusa! gas gl (gpidto 
bedi oY pe D) LauY ala Jl ala] olua mlulaall Su, malas 
„IAA slaj diala, Raj lao Lo lj GUJ 1 „lue vi TAJ all ce pela 
mma sal sul Desk r00M IXe Ĉia platiuli „alu LIL ai dli 
slalo „i Giulano GIS Juu lo lao lilo ll Klo pliso 3 pam 
vi Bllans ZlAJ Sll olutlly Laal 15 gi Lo), sloj) luo) 
lial) „II Laj Room trader LAJ] dill aŭgs ast (e le Gluo «Gpmdl! 
-Lupaliaj gil 


Vo 


Oho tajpus ppidlolas pana ele apaloj Giiaŭ pĝ „las „GA saŭajs 
| „e 

kal gi sal! de «KAU eal mspillo ĉu Ludo lal sl 38) Ya, 
. Jobbers 3 „aJ SL elli 3 pili Uk 5 sul 

sd pal l Lla ie vd aa i], JLŜIAYI «Lale (e a 
„Lia 6 JJ (gaĝo TUJ sda JUG ĝu UU LY 

PB pallauo a GIA: „IsY] 

Ludo mll (a pam Oka Gual Samaj : £a ĜI) 

le aadis (sil telas ĝo Laa SLU ĝo sall JI gao : IGI 
utoj 

sd dl vla lektis Gal) l Lo 3 nulas] soloj 31 iapal] czas 1a 
pelgi ĉo asdaco aS ablis el ll soloj a iLa aS AUA ĉuko si Tao ĉa] 
LU, Y gal palol ca se pS elia ĉoj si elli ĝa „2a „le oj gel 
PLZBI Ca LUD VGA ganso macas lia cl l palol (a dgtama (S (59-20 
ll ĝe doŭ stala ĝejo I ILJ vi mall E ĝa da GU oll 
Las lias Mil cual dei 3) umlo sa JUI TSI ULJI i el „oj 
Saed „i dio SLIS Sua ĝu Joao 

IGA ekas (sill mol lala ĝi Uli la BLA, Lill skol gi y) 
LI es1€ Ua ekLaĴ BL vd go KLAJ B36 glu Liao 5ulull 
i JUL ulan dĴ ele aŭo ella! Las pil] amas Gl] gŭ Sassad) 
JLL lia vd kl 5 aJ mad e liko ĝi TIU gld 

„Lad no] «Lado (ejn dl «bal suto GiiJ 1 ĝo Jal olia 1 Y) 
pas Jad) lia eŭ 438 JS uo ĝue 5 pl lapl udo ĉsadaŭ lo 


AI 


AS udo ĉuko ĉualis GJ ĉu mL lus ĉua apluzel, sli) mapo 
Lasa (eĝo Y Lill oda sl, (VL maa laŭas Lai osŭli4s sla V 
zsll siso] pse Salaj lI s45 toj sly LI Lolo 

The specialist „lQ slam padoj Luma 


e poo Liaj plLamdlpolulb eles ĝiu pas (Sl pai ill 1a 
o Lukas bul» Jas apli ed olal! lua] DAJUJ ilos) el mio 
sed pao pati lo LAJ ĝukolla LIU ĝl tl 5 peelaso luna] cefudaj 
oi Ald „i dUŝ „MualL JLAWI gle plia 67 YI «/luml] aas ellis „ss 
elli, The two- Dollar broker JuaY! Lua) Liŝ ĉea vast) Luma] 
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Lali paj ti ll oda de Jo ai: pana do YI tio lpalo Unis Jola 
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(1) The trader who devotes his time to his work is often criticized as being a high- class 
gambler who manipulates prices and creates artificial values, On the contrary his 
work stabilizes prices and provides a constant market, Charles Amos Diceĝ£: 


Eiteman, stock market 3rd ed. op. cit. p 140. 
(2)The Floor- trader has been criticized as performing no important economic function and 


that their activities increase market instabilily Fredrik Amling op, cit. p. 243. 
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The odd Lot dealer — AĴUI GIS 3;5 pb 

Ledo SLI (pm l LUI 5 AI sall gl Jelaŭll Baag ias 
Lumi ti pall olia dl vi Jalali ŝamo ĝi saj eli! mp AN Lag a 
Lale SIL alu dzo JK vd sv aal fiaj suallliaj kp ŭa saj 
BLU Jala! Sumo li LE dl eus daj Laj pd Lal Bapamdll Jala 
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(1) Fredrick Amling op. cit. P. = 
Dice : op. cit. P. 138 
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nolo Lullassy! „Ul ŝamo ĝe LaaYl 
The Arbitragers o mill 
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(1) Dice : OP. Cit. P. 138. 

Fredrick Amling, op. cit p. 241. 
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„lai ĝe in sllo 13,1) GIGAL GIGA (e pol bil) plata «la plasj ali! 

-GaALd uŭ sail planoj oiu East laaj Liu elia 171) „SY kil) 


pll ĉo ulli small (ll pao plio) Gli Eu!) oda cdiaj ILa 
obl! gu dl La gll «LAo] ĝo viiiad laj plo ligas elli la, Kan 
ias ll De Lila «pai dllis gaŭsa „SY Gl el ulo (apod! 
J 91 „i (kil! De pruul) elis pam lu ĝjl9l! sslel Solo p sall sia ple 
: atl uid) 


LVI aJl) pelas Yi Lea A cla ellla sll ĉia SG Gaj Cd lad] ig 3aas Yam 
Arbitrage, the business of buying some commodity, Lyias siL3dl edi (= Lama ial] 
currency or bill of exchange in one market and selling it in another almost at the same 
time, thus taking advantage of any difference in price or exchage rate between the two 
markets (long - man Dictionary Enghish J. H. ADAM). of Bussiness 
Luis ai, Arbitrage vijulasyYl LAKI) ĉea pi LLa YI, Lulai5Y] sloalb ol) lampo pia 
ĉn JlI „mato JUS» pleto miaŭo Les „Ll ple LIU l don „ralo lea95 gill Rial 
„31 i eil a Ja ŝum Jl praj JS Talao Lot, lapel Letipaj 127 Gub 
sii gla 3 I Sa panplo aa nto vla 38a ĝia Rlaall oda (epaŭo Laii silo ple Jian] 
„hall Rubio LUIGI o pasi ĉaka pd Saki] lllas ĝiu iil] duŝo Lasio ellla agaŭ) Lua guS» 
ĉu Rael) sia Jlo daa elis «uko l ialas ĉu cial) prua nolo Jla de iua (sl 
ela! Laŭ lady 3 slamo) IAS laso dall geli vd pll goks oli kakaŭ) oliud) 
sll pra lilla ŝo mall 65 plj 
mao = tu pll LAG sla «falo ĝaĵalluo „a Lan Ya huloiof] olLILLAŬU de pu pas 
Ĵi Lall praga cstis Il pall „bej „i Dicedt Eiteman jLaslo „els to 
dlgis slul) sdgs oe eiuas JUJ uoY] uŭ UK „LS Lagio 
An Arbitrager is one who buys in one market and sells in another for a higher price, He 
makes his profits by buying for example in chicago and selling in New York ata price 
leaves him a margin at profit beyond his expenses, The term, arbitragers, however 
suggests a group Of men who traded between New York and Foreign exchanges 
Principally the Iondon Stock Exchange, The business of arbitraging has been removed 
from the Floor and is now carried on the offices of members of the Exchange. 
(charles Amos Dice£: Eiteman, op. cit. p. 145- 146) 
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The members of the stock exchange shall be responsible 
towards each other for the completion of the transactions 
carried out by them on the stock exchange. 
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1-A member of the stock exchange may carry out transactions at 

the quotation on a commission basis or for his own account. 


2-Provided that a member of the stock exchange shall not carry 
out transactions for his own account in shares in which he 
has orders to buy or orders to sell. 
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Where a member of the Stock Exchange has received orders to buy as 
Well as to Sell the same securities, he may execute the order to buy by de- 
livery of such securities as he has orders to sell (Compensation) unless the 
principal has stipulated that the Order shall be executed at the quotation on 
the stock exchange. Where matching orders are executed by Compensation, 


the transactins shall be settled at the same price with buyer and seller. 
„mud slal£i: Jo ZUJI 
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On the Cash market the chambre syndicate does not allow opening price 
for french bonds to differ by more than 2 to 390 from the closing prices for 


the day before, and opening prices for french shares not to differ by more 


than 4 to 590 from the closing price for the day before. 
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with wealth one could finance and equip armies and navies, hire foreign 
mercenaries,, bribe potential enemies and subsidize allies, Power could be 
exercised to acqire Colonies, to win access to new markets, and to shut for- 
eigners out of ones own markets, and to monopolize trade roules, high - seas 


fisheries, and slave trade with Africa (viner) 1968 p. 438) ( 
Lady Lasliolo fal Joa] Lisa Ru AII Jama 3 ps Sill 
vaŭ i oka kll ĝi lmatio ella sojo ceso $VI Edo esla 31,1) 
mlaj i La ub Kao Gl MI SLU, ol raal) GIL „i 
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1 ao Ja ĉu lal Kil Jh pol Kl plaji LI guma ĝi masti 
o oa al pd ad sa IU all Sal lo Laa ual dilo cga ĉa 
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"An Essay on the principle of iul£adl mLul stesso» ma gil 
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„all pi glo dl To GEK Gao ads su il) die Ĵaŭ 
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pill ado dun pasio Cu dd el „l aao liao (Klŭ ipaal) (pj9a-ali 
VO pastaj Tuj al ea lo oasis plasmaj Uiu 
(1) George Dalton, Economic Systems ĉz society. Capitalism, Communism and the third 
world P. 29 
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Man's ability to reproduce is greater than his gLYI „le 46,3 
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(e Kuai Tra LAJ Sla 53 pal lo Tula VI 3 hull ra Lua 
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LAL SLI «LJ vi Talo taĉo ple esklu bl 31 Y| LULU Jadll 
l Lall dal, ĝa ujo las soliual] Lali armaŭo ds] slipoll guas 
ĈJ ULIN Real sad lash aĝas mo laJ ĝaj 

alza) Laa elo! o GIIAAN p Uel sla Llataj las sĉoll vla 
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pall pana ĝi Uto Tulbo ll legal a pamaŭdl sia luii! uĉa 
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Lali als Il ta] ujo 
The underdeveloped Conutries sense of disatisfacticn and grievance 
arises not only from mesaurable differences in national incomes but also 
from the less easily measurable factors such as Reaction against the colonial 
past, and their complex drives to raise their national prestige and achieve 
equality in.the broadest sense with the developed countries. Thus it is not 
uncommon to find their government using a Considerable proportion of 
their resources in prestige Projects, runing from steel mills, hydroelectric 
dams, universities, and defense expenditure to international athletics. The 
syombols of modernisation may Contribute a nationally shared satis faction 
and pride but may or may not Contribute to an increase in the measurable 
national income." 
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(1) Most under developed Contries of to- day are inheritors of mush oldest civlisation which 
econmically superior in the distant past That Constitutes a serious obstacle to the 
adoption of the modern industial system. 
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(4) Paul A Sameulsun. Economics 9 th ed.o 
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AU palaj! ple Bluo [KA lpolLaa] 355 o slut gui Tab!) gull 
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GIU ĝe eĝo pu£i daŭ le Jaall zi sa RAJ paso Yb» ialoŭ talko 
vall ias Y la ĝi Gis], Capital Formation Jas] vual) II 
Sl Alily elli „de „ls371 gamall ĝas Ji URA DLI gi elgi (siam 
Lall ĝe „Ŝ€ p£i TAZ Jl vi po ll da laJ ĝi so ĉa£ 
lasa vi LASLi ŝlolo 538 amigi Ĉun all UlaS Les) Jal] „i «dl 
lo mgr ŝuL)) ~u Wl! Ter Wi Sal) „Za pdaŭuaŭ Ol e POJ 
„Capilal AccamulationJU! 
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Japa ĉi Uloj mia Ll i ARI cxa TE pto Elo vd pakas pl aloj 
si pal opiumo dle puli seliua neko 15 (53 alo smaŭllo „pk 
„iil tila 3 LAA sll £I ĝe lai UII le ĝla 481, cual 
wi Lu 61 YI LUĝa Bo£ill ada daa ĉo aĉ le GI JJ plo aal 
Li sagi La LIMo MELI a pul aŭ Lal o LS slo LAI gestas lema] 
Sd duko 6a ŝa GIOJ) el mao huno Taso olulo BLU Jal 
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Eago pe llualis 133 galla Jul kia vi golll vĴI Talao BUGYO 
sapa le gudll elI La AIK Lio ua cuzaa! 13) YI kauli Iia 
rosa] LES ĝe Gil „adl elli JIE e Tz] 

BELLI Bal vl lazaso pi Gi pat lait, RollaŭY] kanl] pgudaj cizo 
TAXI [a Ta aŬ liao L12 ial liao vaj Laa Leto] 
OL [eJl „le 

Development Laŭ! asa psidus| 41 „siall Gi „aŭ cie gulllaj 
memoj Zilu Y 48 dilo dalla 7 pel gaj GTOW sadi! msgil uiu) „as 
ULI Lelul „3 LBUIL olal! tula gall „sle 3) gslall ĝaj « LAJ 
sle Ĵus ple tanino nio pd „NS Jaaua] Yo saĝo JAĴI GES Luilao „le 
salo 

sell oa laJ pun l sista atan] duj Gus laŭsY] plas elli iŭ sia 
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| OLI srabl pill MI (sataj anmala 
tall ĉio 1A] lag LS (pp) uolaŭY] plas (li puli las pill plaj 
„A ĝo Blaia pelus Lapo Ja ĉxŭol flo Ladi (o sadllo 
331 aila La Jra, Gazij soll slav ti sam AII slo a! ĝas 
a So mad Guto sal a kall o» ala onas AII cgala? 
JS pend uas 
sL pa dulaisY) Tall s/Kindiberger palal! gslaŭsYl (gxuo 
Lal sl us JA Alla Tiuao Bld p pal] 36) „le Tuki „AII 
 MUGZLas! vk lj LS Ray] olamjll wi Raki, did 
l) lula] Laŭ! agis as JA ĝe ĉasa] co „i£l) aŭ iio la 
LILLJ sol gei «JUI pul; os€i pa Leal ĝe ally villo lo ĵr£ 1) 
JiLuaS Laslo mala Tal] ga silu l ppuias Jaga pls ss SY] 
ĉa sly Lal) sajo za dua „SIAII l vt] Meier saj ellila «ĉu 
"“(TKas pll dag) IS muoj UMA 
„ull Lila muus pa Tial palu (o SLI iul) Meier „uio! sia 
AMALEAV Jusall padoj) Laii v] ŝlo ULA lamaj AlI] UKo —ilo pall) sue sama o () 
(2) Dalton : Economic systemsĝ: society .P. 199. 
(3) Kindlebebeger c.p., Economic developent N. York 
£00 a Laa pupa: ma 3 ĝe MŬ 
Mc Grow Hill Book 1958 
(4) Gerald M.Meier .Leading Issues in Economic Development 4 th ed. P. 219. 
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„eli rastiloj Aŭ sB] lem Oi» JA ĝa Giano Lal eli l] Jumal] sla 
ia I lia ĝuaj£is kat LIU 4 tembllo Dp) alal Judo ple 
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(L) The New Encyclopedia Britannica vol. 6p.214 


(2) Encyelopedia Americana vol.9. p.596 
£A ue Lulu Las! aal —gaadi gal, -J ( 
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LIII sll aulo Sla cis mos] Sul eli ŝilo oso, cil joYlo 
KP ESI[) 


Maillet Histoire pp. 169-120 ze ui Y- ua LILI LIL] JI palia Sam) a (V) 
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German Romantic School 

l ga kall gi muli zl ial lia JA 2e Ulla aŭ LS Ij) 
BLI Yi rulas „uno dio mull split] Kill slumo) ga Lij gusall 
Lall a KA LG oo ĝa mb i l MLGJ VI ALD aal! 
Ĝi all sudo Sue Kl sul alla ullpa pul» ŝuldo kusto)! 
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sasa si Jad LUJ geo JUI gulas AI va ado gol cial elia 
Lall Laŭta JUI puls Jaallo as pa emaj e LEVI Jala DI enas 
Every man stands at the:«lyis „aU ĝe nioj pa Sla gLuŭYla 


center of civic lif 


He has behind him a past which must be respected before him, 
a future which must be cared for . 


(1) Muller stressed attruism and relegion in opposition to what he regards as Smith's 
egoism and materialism 

(2) Eric Roll A history of econmic thought 3 rd ed . Engle wood cliffs N.J.n Prentice - 
Hall Inc | 
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GLI kJ le SG prio damally LIUJ TSLGYI SLI ilaa JS la 
Kl prsalll Rasa Gi pluas SUl gull Uaj Glkla, (LU dids, 
Gi LE aal, slo JA ĝe Tt Gla Juall „wle lG epo sA, Kaj 
La I, „alla „malllo Sal] (a lao 
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1 Lo ma doLa NI ISE e sgda 
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„(Ba „la ŝa) GLAT JUS „i — cula suuo (V) 
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. e. « 1 = ~ . LA . . [ 
6 „Zl pia (SlU Tal) GL gi baa (63 lall ello (gi kas 
| ULVI kaŝ Lulo tab vd ĉas (sill „lali 
maltaj LL pe UV] ĉi as kall gle a SLY] Gus ĝl pa 
kll a I UY] Su) lla plus pao 
sa AU lmla] LUS tua ĵo eltio gstall LS lj wi pusl ella 
sL vi ĴI lpnspios RuLoYI RUKA slis „all ada vd doj pli 
e PLS 7 A. LI E 
ĉa o) Lai lusa liaj „bato klu gimi lI la ĝi dl «pell! 
dll (ei dan (Sl alal!» GL SLY) cizo GI 31 kulas] TALI alla 
LI „Ad 5 GI Lua ollo Sss lala ĝu UOJ Lea ze gLavi 
iaado AKA puŝeto 
iki va RoLaizY USA l olal aJl uaj La dla sio Y 
LU sul I Laabl) l Lamo ĝi el enla lall LALA Yo suka Sus 
AMV lal] LAUJ vla — slavi agslia pi nl aloo — ual) „duas so (V) 
AMA lull Lag] la — Laŭ ple eggslia — tramo ĝuĝall guo Sama o 3) 
"Economics is a study of man's action in the ordinary business of life. It enquris how he 
(3) gets his income and how he uses it. Thus it is on one side a study of wealth and on 
the other and more important side, a part of the study of man. rimpo. 
sll pan Ual] ua sz1p - ĝilas papa = stal] viras a 
Alfred Marshall, principles of Economics, eight ed. book. 


(4) Economics studies human behaviour as a relationship between ends and Scarce means 
which have alternatives uses. 


iall pan nal ĝa saĝaj — ilua paga - Lamo sa 
Prof Robbins : An essay on the nature and significance economic science 
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OUS „vl OLI OI la pad) AŬ Laaj lotas Ola me o palo 
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(1) Some philosophers held that no natural law limited man's ability to improve his 

conditions of life. They believed that man could use scientific natural laws to 
improve his production, his health and his general welfare. Because Malthus did not 
agree with some of the ideas, he wrote his first essay to show that man's ability to 
reproduce was greater than his ability to produce. This was his "Principle of 
papulation", Thompson £t Lewis - Population Problem. 5th ed. Mc Graw hll. P. 15. 
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(1) U.N, Processes and Problems of industrialization in underdeveloped countries, N. 
York 1955. p.s 
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(2)Gerald Meier, Leading Issues in Economic development. p. 219. 
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(1)Capital Formation can be defined as any investment that increases the productivity 
(James).C. van Horne (1980) Financial management and Policy - capacity of society 
Prentice - Hall - New Jersy. 

(2) General M. Meier, leading issues in Economic Development P. 221. 
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Foreign assistance, if not in The form of grants, means some burden in the 


future The extent Which foriegn loans Can be Serviced repaid will 
ultimately depend on what Can be saved at home in the future. 
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Bankruptcy lW] 
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Banks are essentially intermediary financing institutions, which do not own the larger 
part of the funds they employ, but owe them in turn to others. the relationship of the 
bank to custmer is that of debtor and creditor. The bank in effect borrows the money 


that is deposited with it by its clients and lends it to other clients. 
(Hutchinson's New 20th century Encyclopedia). 
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(1) Principles of Financial management, Haim levy Marshall Sarnat ed. 1988. p. 370. 
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If one can borrow at a fixed interest rate and use borrowed funds to earn 
more than the fixed interest rate, the balance will come to the borrower as a 


profit. 
But should the borrower earn less with the funds than he contracted to 
pay for them, he takes a magnified loss(3). 
operating income gill mll ŝaloj dl (sa ail) sa lS Us 
Laslo) elia) ui mal ĝu allaj aao o) wd obla subuu(NOD) 
„YI financial Risk JUI skla sama ŝul, GU ĉa BLEA vi LIUJ 
dal dio po (sll pati pao elpuslilo 15 „dl GUA] OL] dao aas (gill 
:al ia GESII 
By increasing its use of leverage, the firm also increases financial 
risk and thereby the probability of financial failure.(4). 


(lL) James C, van Horne, Financial management and policy. New jercy p.785 ed 1980. 
(2) Haim Imvy 8: Marshall Sarnat, Capital Investement and finance Decisions 

(3) American Encyclopedia vol. 17 p. 263. 

(4)Haim Levy- Capital Investment op. cit. p 234 
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off hand, it is not clear which of these two factors outweighs 
the other- since............ (1) 
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the Higher the financial leverage ratio, the higher the risk of 
banakruptcy, and therefore the higher will be the extra required 
premium.(2) 
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l31; -Optimal Capital financial structure Jag! fol IKa sam Ja 
Sa uaj VS luki ellif, l la 


Modigliani and „las Amaj Jlaŭ sŭall „iaŭ sla Llalas 1319 


(1)Haim Levy- Capital investment op. cit .p.. 214 
(2)IBId. P. 236. 263. 
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Debt financing is relatively cheaper than equity financing be- 
cause Interest is tax deductible. 
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(1) Multinational Business finance. David k. Eiteman ĉe Arthur stonehill ed 1973 p. 220- 
221 
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The higher the amount of debt, the greater the value of the firm. 
1a Jalan lo$ kaŭly ni lib ekaj prp 6, bll 03a cudjaŭ ali 
1A! sall gxa ĉxus LS JUJ g3Y saj Rudd Blad! „i Laii, 
This unrealistic result reflects among other things, the fact that the M £ 
M analysis ignores bankruptcy. in practice, a firm is confronted with steeply 
rising interest rates beyond fairly low levels of the debt equity ratio, since 
lenders and borrowers are sensitive to the possibility of "gamblers" ruin on 
bankruptcy.(1). 
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(1) Madura, Introduction to financial management, p. 363-364 
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The relationship of the indebtedness of the company to its net worth is 
important one.Generally the owners showld have more money invested in 
assests the creditors. 


(1) Haim Levy - Marshall Sarnat op. cit. P. 386. 
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Any increase in the ratio is unfavorable and decrease is favorable. 
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(1) If the shareholder does not elect to particpiate in the righis offering he may sell his 


privilege in the marketplace, (Fredrick amling op. cit. p. 169). 
The privilege may be exercised by the stockholder himself or may be sold to some L.aula 


one else (Robert Wessel- op. cit. p. 245). 
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(l) Robert wessel op. cit. p. 245. 
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(D)Leading companies are for the most part closely held, the market is limited, shares 


cannot always be readily sold, (Basch- p. 206). 
(2) The stock market is also handicapped by lack of detalied information concerning the 


balance sheet of the corporations, Stock holders do not receive enough information 
about the intrinsic value of the shares and the gap is not filled by financial press. 


Bash op. cit. p. 206. 
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This investment has become popular among the middle class as a result of 
the good performance by the leading enterprises,the well- working stock 


exchanges, and particularly, the superintendency of joint- stock 
companies. 
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3914 anla pluo ĝe lpio JEI TamsY] ka.i] JU Y Tolua pao 11 45 „il 


VlGa AVAS Tul Vo4 Gi Gia Jla sk, apla! oil -un JUS piluas .s7 () 


rYy 


„pd lo ll Lasi! vi Blad giS, eljlius gamas Raad ĝe 
A bd 3 alb laa eed 41 —Y 
oal a kl a plas Jal l L apl) pala 3 mal ĝo 
Dl us dlU JUI dub ĝe Sob ll AĴ vadu e 1£L Jli] 
i ta sio lulaj jj tupoj pru ĝi palas isi olal bla Tuallo 
Alĝ aao KO uuaĴ Sulo gi ulu Joa 48 „il so GI8Mo e laŭla cello 
EII ao Lad Lolo gud Xu JL eS i al ISA so pala ĝ5) aa 


Ab ple KII Rabo el apk abo a Lua] SIE 3 8p81 lio vi 
Kal (AJ pall l Eola ĉis II a JJ ZK JEB] sulo La egal! 
a al LUS) mt] culo La li) — 
p „geli 144 „do —Y 

I Kul) alaj LaSlLa sao 51 ua Gi «Ujasl] gul) ZU pls „iaŭ 
ada Gli diaj al La gl bJ daa vakub e ST I pad LEL mii 
AS ill Rela aŭ (sa Y Lii YI ceYpa ĉu Taraso silo 1, UJ] 
eLa piaj mall ĝo gl apio ĝa lamly Lazo lpliŝo ĝi «3a gle opaloj 
Sul gi lelsao SI ioŭall 5 elko uŭ ppnl) Ĝi pao Jala iS „iJ 
BLUA Gall lia ĉuko ĝl pai dl Tapoll slan! pd cup] ĝa laa! 
Uu 

skill Alo «al ma ALIN gl BU sI ual aao 
eblis zl ple slaj plaza pull TElo vulto ĝi mu sall 
SLAAN ĝe oeLAL cul pao LIS A plano csla aza 5 sill „LAJ 


NY vo ĝilu pao -olpj uj o ~o (V) 


YYA 


anali iia pa1] ĝa pel „Sia ala 18 l] Tempo pi TAIM oda „lo RS 21 
ĝa pala di Buo elta 3) 331] ĝa ĝl5 La 13) gi ULULI ola «Sa „uoj illo 
ĈJ IKA Rpmlpo ad efl Ga dala pliaj lapo Us 

: „dl ell 

A Rl uua Sa (sl eLpamuŭi pus] Guliis GLS „puY! ploj ssaŭ 
dum Cu allia elglolaJ gi tuan! agat) OaS5 aŭd LJA ĝo apt! 11 sio 
Laal Laŭ l) UN daa a tibe al hum luo sio pull KU JI „l 
I iutall I „a kum dzo 5p0ao gi hulo ĉu£o siis maat lpooŭo Sll 
JUI elo peal al ELS pel ĉu aŭs epaalunl] La II LIGILI las 3 
Sll Ba UJ laŭ slu zu, JUI sela aye 11 „kb 

“Jul la dle pl oda ĉa paso ab Lad Ĵulo 
KAJ Eo a 
Nominal shares : 4.9! med —-1 


me ĝa pl lia kŭ elas tialo pul Jama (Sill pa pat! agu! 
0) ald Jan dli, ami Jal) „i sill Gojbo 

oias UJ Laau] pull LAN A ola mil sa pad£l Jaaŭo 
mut) plaza) aŭo Tram] Lapasf Laŭ Tea sli pulo 
OyLUJ 
AA ĝa Gila bo sania la ()) 
LAGI la VV pa ~ AV pa Vo olal upllll — dil] Rdasamo „o (V) 
pal plua! publ ŝ mall olea! ĝa a pual AV kiul 40 aŭo JUI el, ĝis 318 spas (1) 


Sla lu GEKYI ĝe ald 


rri 


Bearer shares :lgL- „gui -Y 


„mudi Jala niaj paul paul 4a 51 (gll eal! pa «alal gud! 
Ss ĝe iŭ mp oka gli apli pe Gall glas 1,ki, «l KIU 
(ZU sas JUI vi Ezlal Suedo ledo sko: Il doll 

via OL e ĉa pll Ia slimaj „kas slaj il) pla esl 15), 
ĝe Kaŭ dll vulto ilaJ val fio lajlo] i sila Y olas 41] 
UY] ol sll olal 
PALL lai; sll Lad) iab uo p iki 
Cash shares Zaadl mema ~A 

JL pulo gi LUO Lasao iS AII pp! LOL op dal plas Laŭ ze 
du ĝu€o met Sli perdas laŭpo ciu poll la Ga Lanio (aluj ii 
sl dud al TAS Elaas elas „IAJ caj uŭ La] Slo Leal) Laaol) malo li) 
OJlally JUGU IL Lla ĝoj Li 
Vendor's shares „a! meu ~Y 

cal£ Us Sal] JE elo pd Luo Lasao JE I pt a 
e IAS LJ ĝe es I plias Kl] o La kial) pamad! 
lanaas je SSL pal sda moi aŭo si 3) husu) ~a!) 41 liaj lao 
(aal Tuomo eidlalla 5 UL 1 mall slali Jl (g3ĝa 23 lao Gui ŝo]! 
sn mola slas pil] plas kaŭ eli! RU Lasao lpas3 godll 
LUSI Elo ĝa opalo LLA BI Jad pt ĝa pU lia Alo: pa il Lo 


Vo ua Gills pan ~i naj mj ul sa Lass Gilad pall (V) 
VA ua Gluo pao ~as po ss (Y) 


vr. 


o ple Lio pavaa elil apoj plusaj eĝalaŭ Yi sll! aa Laŝa 38 4 
Mia paraĴ muti Gutaj Spd pat] „URI gi ell ple pado 
251 Uu pis Lao AIS 31 Sll pulo laa peo 
Lodi LS egu eupamal) SYLU pao i GAJI le Julo Ld suo YI - 
„panaaĴ sda aso! 
Mal vaza aas SV 5535 aza oo 
ALAS AI LIA l a sail ĉo ge BU 
Common stock .( Ordinary Shares) iple pgul -1 
„ill Liaj Slo, oli laub (ei 3a el llloj 33 7 All lb „a 
eli vl5 ol „pipa le ill Gota) sd Umaas ĉial] iala pio saj 
da kŭ LO gpammliiu qual gli d€ „All „US slo paŭta | ŝo 
drŝa gel Equity Kil, jalasY! „Leŭill le pass Lo 2531] slingo 
(Viau 
Ĉe lani le vala 1100) Ll ŭo Y ilio Lula Dola! apt) ci aŭ LS 
slip silu kaudo si Lya Kill cluj gezei Gla Luj elpa apu$! 
lias sie 8 „dll 
lezo silly LuŭaV] sal sa Yad ĜKT co aŭ le ULIAJ eio di 
Lai] zi Jl LeSIU sia SUI Lolo lemu apt! plil „Si Lib 


lS poao pa illj al papal ll AV Tiuj 40 aŭ; gall JUI pulo (ian Gulo ĝi YI (V) 
Lass ui zl sid li vi LLa 6€l, IS iI «LEGI pati ue (palo pea Ja Gut sia 
„lala gea Lal ib ĝe „lll laŭis Laal] ĉuil Tilla Lall puf! 

Saa pa LS VV pa ĝiladl pall (V) 

LEV ĝa UUI slalo La pll mot ilala „Lv club Bulo (7) 


TTA 


cluj lima di LJ pll LAJN oluzsll plo saj ial clu! 
„al „pud! oda eaj Ĉun ĉpa tela dki Gio a] lia pualio «dlm 4] VU Jj 
-s Lla 

Ordinary shares the largest class of share, the owners of which have the 


right to share in the profits of the company after the prefernce shares have 


been paid their dividened but before the deffered shares. 


Ordinary shares carry most the risks. If profits are low, they get Little or 
no dividened. but if profits are high they may get higher retun than do the 


holders of other classes of capital(1)) 
Preference shares ŝ;taJ! mem! 
si dab Lplauat Uaj al pa lesa a qio la$ -EJJ egus) 
LILI ulas pani ĝos pel oda ilas LALA „aldo dluzi] 
4) lo 1] pt] pluaj lS ill nsal sl elpa „aas Jj miuj 
gi YI LaaLa lS ad pet pram ĉio Bluludl „pa Sue!) «il5 li) 
lm JL pai AlI dl KLASI wle ouliŭ s3 ddaall olqua) 
461 REVI ello le All Laŭ lujo aal oiu Blua) 
el pluaj £i eli „3 lpŝamŭ Si Sm Jla] l Sid) pas uŭ -A 
vai o le lauolus Lo gao eee | on ll ia Spd) psaiiŭ faplo 
-luiiao iaŭ ĝia lS se 
dao vipas sall poll daa «losl 3a palio Y GI IS ill gi si -V 
aal laŭ apigal elis gelio sis i p dle Mu] pao „kaJ zl! 
5 Uas 
(l) Longman dict. of business English 
VA ga Gila paja asi po so (Y) 


YYy 


laj suno ĝa pa sa mudo La Jamal sle ml, pll oda Gli ĝa ĝi YI 
opan ĉia BLIN ĝe lago GIAJ la Tela le I ĝua dl GA am 

LAJ spalla ĝi ll ad Lio Jill pi (eĝa lasv LAGI (isl ui, 
LI lal ĝe Lalall pti sla~aj ple le aris 41 vampo ĝa 
si il] Tamil! de SJ pl luo! Juraa sa YI cloj 
eL 

i ila ad sd pa] uaY lo ku pll la via] cloj uaja lia 
VT Sa pada gapal) pa mullo VA Sal pada (e gl! e dali 
VA BAU ada LAI ma pila 

vaLAI VI Tulle mij mall oLa ol aĉ, Gi „SIL po-allo 
—Lutas —Liigo lpio ĉiiy 33 0£ TiaJ VI pis plad! p lIJ m€ „i, SLaugll 
MAN Raj VoN pii cila! ĝi YI Lpaia le palo alp lajlyas c maa pli 
SL put pliso] Jala aput sia ge lull slu „ŭl ipe plaj 
Lal eld julaŭo Js lasas pai olti ĉam ĉe els LUJ „le 
8„Zl e MI o 1LAJ silo panas Lela] all pi cual ĝa MJ 
oti dle Ull pas 31 domo illos KO sll ĝa Vo Sal so LGL) 
Et LAN sl muma! ei dlis pu plaji „al LLII plaj 
(uzas 


ls vd vl le plVI Dell DA! p „ill Gila ĝe TELAYI ala 


Ve go Silas paga -ig3 ma ss (V) 

VEA ĝa paul guli (V) 

pelo Kane o LIAIN RIMI muaŭ Laj lia vla VV ĝa Gulo pajo -plpdj sj gl ŝa (T) 
„lam l) salti „i JUI 


LARI 


LAII Ley) ple celis si tudat] olu mal 1 e dll sas ol 
opala oiu Bleu Tiu JL „vaŭ sll «SAV» 
ilias „pu LI pluaj laa) maŭ, mudo gi 1 aŭ da) pal Loj 
vai slis Lagoj Laalall olS ui sus oj Y/6V ŝalti vi „yŝ ĝia 
lapis ĝl) jato Sŝlala llo Geiall i tajlo paj Ĉ) anlias „Aĵo 


KOUESTN] 


"Common ŝul! mp! ga hula si "Hybrid" cima 3311 agmu$lo 
18 LIGI SS LG ĉam ĝe Call kadi „p "Debt" „A „all, stock" 
ĝe IAS LAJ YI) lluassti Wa ĉe kujo Bluo la zas sul) pslGl Ramo 
uua sl La, LUUN Tato LOJ Y al) slaŭ ĝi bua ĝe vadi 
„| „—ŝu Default of Payments ya „sll Glip slam ĝe 15 mall Gif, 
siS „dli Gelaj vi estia la) La Ula pd dlja Llaj Liŭ 282) „lusoj 
LEGI Taso LJ SLA apud 5, „ŭl Sula Lada GSla3l) oda slas! 
iS al IN dag dla ĝ8u gl ILa DUGGIJ silo llo 18 „ĉl diaj lG 
„3a laŭi dla duas (gill dall „plej slul 

io al aŭ alu lias 155 6 dIa plea ĝa 31) e GES dik, 
SILA agadi trama] lail) 01) muj sm? Lulu 

ĉn Slsualla alal! apustl viu Unuo Liipo EJ ap 3 0138 
tukall oliul) ox 3aaŭl] Gaga elia Tiaj Liaj ole sia els vu ĝoj) ŝuldo (V) 

Galico JUI sulo Glof „k31) „kal lia gllt ald! siS „All, slumjl] lajmoj Sli lull, 


((AMAO gle VVE ĝo nll siali 
ANTA va ĝelu (BA Fima a (V) 


TY£ 


(sd Omo va ll i oksid lavaj ĝe SUl] epaY] slazaj „iis 
“ull p plusaj vil sl 
:6taJl eS lpo di dl 
sei sly RIL Gaŭ ludas Gail (xe G1655 lplolaJ egu oa Jo3 
„LIL 
EJ SA leŭiaj l clu vi Baltia At aput laa ~i 
Apr mebli tumas] £I! (a ILALA ulo eL ON Laa apalo 
Laal da Giaj siia dull apt! olal e mazo) JS Leiu£tiaj 
Sao liut dull pti lao SS Y tuas sali IJ „SGI 
talo daajjŭ 
dasaŭa nĉ jj Cumulative glY! iaasio LU JLL api «ilo UY 
~d! sslS La iLi Noncumulative Preference Shares e L.,YI 
SM liz, Lias 18A cll wi pall ĝa pli p LVI ammo 
IS] aztis lokus pria sia si olal) (sal „i llu ĝiaj „i 
A adl slis ĝe UGII olia! o ATOJ ŝ ege | LA Laa elu 
lio vi peta dE VIa Ll LI pao LA siia La 5a 
LFN dao Ji olu zi 
Partici- IS,Lito mi sl el vd ASU, Lal Szlkal apai sla UU, -Y 
Lrdolaj pao JS pU ĉa Lio SLU pating Preference shares 
SJA apud) Su il Lall „le 
Lo ml Lall lii vi dul ĝa DUA sputi olmo ĝu$, - £ 


Yo 


pluvaj ĝi ginas Leŭaiuao spi La li) 18,4] slusasa ĝa ppapui! 

Jas saj VIS pd slis (ei pplstia ĉelao Y LulaJ) „pavi 

„Lud agisis gle 55tal) lauaj 
JU „e 32): LU 

si ola sua zl put] La la ll RIUJ muo Geŭall ĝe 
multiple ŝutado slaj sd api 35 gpaalaual) Tolall Tua maJ) 
lasadi ud muma ĝa SS ud Gal) Lala sds3 Islvoting shares 
„LabJl 

iS pall Blua LB] agoj elleŭzal el mill glua jlon dum o ilas, 
E erto JUI valo prl ed) ped] ami 
: JU lro mei -i 

ŝia „L8 Lao lplmoj a gt AII pat JUI pulo pesto sado 
OU) «ul 

YY0. Suad! 3 le Li IK] fUo elp us Y mp pi Latio 
old ld iza eb mall Laa fluo pl) Oi lumuaas ellla 
da] olauaj lulaj vab laj „i Mia dia Y Sul] pe iua jia 
ZM 31 YI plua ĝe ULIN sia ud lo amo OP OS Lao KLA 31 
Gama SUl a paŝa Dl lb (ei puso 3) «IS ui „lol Lilia „al 
sab Sd] psal uo Lia Luisa LIUI Gl ust) am gi Lapw] pun Gapba ĝo 
„KJ 

le uial la alla! ce plio Y al Kul) gŭ LJ: p el ll ĝa GIS Lo 
LJ at ple lai sa RIUJ Yogi VI sulo mi gal Leo adl 


VV ua elea laaj = ss dil] lmuas lS VI va ĝiu aj o 99a ua „ad () 


LAI 


ES „put LIJ JAG ĵo sas dinas La „le ĉelo) Sue lil) a „5, 
Redeemable shares : gad! „gul -Y 

LLI; Alla pala Lela sll elk!) Lib ulli ape ci „aŭ 
UJUI gulo elpelo „amŭ Ulo 57 gle dopa hauY] kadi] „le Junas 

si tepal Sko) (Ill „alud „ban 1] pet lel ĉupA$ Leŝ pao 
-(Y) Sl sa „USI JUJ ulo 

33 lila Ali] La] Gaŭ plua Sil] „LO gull elpuul, saĝo 
0) WJ eL) l WJ „lk 
siga Lal] ĝeiall, eb „AJ Tio alla! apud) gia 31 duslal) „poY! 
LalJl solazoll vi cuna! vi lia dela! „pul lia „kasi Tiol! 
ploj a RS l slamo vi liao lull CLU gi lim (panas) 
„p Lam]] laŭl] JU „l, lasoj sisimo ĝi sas 38) 

JS Lpralia] skaŭ Y LEI p JUJ pelo peel ĝe peal pp eO, 
o Lali mull „aLa piu elo ĝa Uras Lauj JUI elo eal 
Lebl emo SI api Gli GV sialo I sputo JUI uto pasi 
EOJUI „ulo pasi Laŭ ĝa ul Liga Lado UU Gl] ĝue gi 
OSmŭ LalaJl aalgal! si alll Jal ĝe lao (Usull ĝas LAS — saj la pas 


taŭzoj) ulo — ulas (3 -3gdmpa sa (M 
MAA ĝa ĝibo pan -ŝliŭj sjo sa (Y) 
VA ua -eledl pal (") 


TV 


15] LII „i lama 
altll ua lai gi Ll ĝa lus) le oslas 33 28311 esl£ 131 -A 
o Gia si Lall kall sulgo ĝa dram duzo ULSY Tua Sal ŝeloj) 
„uaŭŭ JL Tas ĉap l d€ „AJ slKtiao lasas aji Lall Gil oli 
„Jslio Bus Ll Lala Ku 
Iras aas ŭ ĝaj Jamal dla Lao IS A lupago (5a zi gl -Y 
SUl „LAŬ! Se aput laŭ gle (aalull 
Jad ĝue sa 3 ella sul ĝe eĝa Tuj Lapo 35 pol] elaŭaol „iia 
Ludo si pall (uaj! Blas elis sila Jo eles luY TAŬE J slaj l 
„4 „all JL 
sm 18 38 gbloo pel sa di lubo] vel peut) elpu! 11 LS 
GAaa Lu] ala lia ĉiujo 
Jla! 24, 
sl mollo pti plas elpu 18 si 1335 83 ebla diob ĝe Lal 
pao) kalao ia ko Ul] ujba llpias AI met cxaŭo plo JS 2x611 
Kal „LAGI sie sputi Ra JK; elill elo ĉam 
ULL RK salo l Laŭ seis Ladu II GEI o 67 Ule 
eal le ramo Y kapaj Last ate! (ll pall ĝl uaotaj  Lpagal 
eL luloj IS ulelgraĵo tS „dl slasmao si Gall alla 13 aŭ iaŭ 
pilio „kiŭ Y ĉuaj (lS egus) opaaludi 43a eka sa dall oal gi 
OU) aupuj min Ji zl LE Ku apud) lia Jola Jiaj i „aIl 
VA a elis papa ~la JUS pas sa ()) 


TTA 


OS la las si meri SKO e eLa aŬ (Ŭi pa 
ls Sola papa (mo pela Lall oda pd a malal eLeZi!! 68, guli 
Gm lasla Liuto Leal ĝe ppias lillo Le JLall cL ĝe agloj Lillo 
lazo Sll pul plasi ore God De petas Laal Ga lala JK aj LJ 

elo salo los iU salo at! ĝo ĝl JU lS „aJ 
asa] 3 = Slproly 24 LASI vi Cu malal lJ ple Lasi Juli, 
„Ju? — AlS „VI 
| ep JE ge 3: 
Se Lpllaso], Ji Ya ela mo cio 18 mal ul Js 18 „l apol ĝi -A 
LuLES] 
pe sigi lallamt; ĝa tezo puls it hlS pa laŭ Y eĝa ell — Y 
KAU slamo laŭ; olia Lla, 
Vlaj «idio lllaaŭ elis Js ual JS a Lall ŝamao apt) suoj — V 
vud, Jia Lily 8 dl pao Ge psi JUI pul, Kial pgudli ella 
pPI Gomo 2315 13) La pazo krugo SIU ŜijS pp «oll Go 3 ,411 JL 
eda! Jall wi IS pil maj dao pall «Ra pa Gi (p pekis, LAĴIL 
“Tao daŭ LJ UL Tiy Las Jla elj US ĵe 
„Ĵa JL salo ĝa halat Gla guan l „JEL sio ppuV 38 mb ĝl - 8 
seat] JUI ou ĝumŭ ce) Gun ALB Elola JEL sie pŭ al pm muj ĉas 
v aĝi dla Lp ja Y Lela VL apt olua ellas pullo 
KOPRNP ES] 


Pisga All la ĝe MUSAN = MES ĝe Gala pao - EL call Ti Gud) (V) 


YA 


laLNL JU ga sio sI :LiB 

ga ekino Lama gika Tal LIS cul) ĝu psaLa «Leal! ĝaj 
Las ml sl Sula LA go dapwl lu£ij run ĝe lui GIKO apai li Lela 
iil lagan) Da Sao Tla, SIS I vi Taal ŝlos gi cujo 15 „iaj 
A Lall ga lusoj Lesles poll ce laŭa Lal Oo elpaŭ Lio „AŬ ka2i) 
84a: pd 4 perio LUJ ĉa teo JUL Bola aJaalL 55 au malLi 
“DUll 

dl lk Gua psio lintuj „238 mu mildi gama Gumi! JU 
; (puŝo 

elia las lale Jola, aput) ellas jaj sii Jal cui „skull LI 
Es Ro gasa ĝa misi: AI 28] Jao 3u dla sd poa Y la lo 
ius Jl SLL Jelan 36 1 sas ple Kolda 

JUs ĉa de su JE zo hallo A so ĉas) LaLal) 3) sio 

Vua al olia I lai) YI uaj Sudo mp) elut 6ŭ so Al Sali ĵo 
aŭo cuna ĝl JUI lal gali lil 

4a alima [KTO delĝsj Uuj dello ob, apu gi iS LAJ luu pi» 
„AGA ca gie MUS GALo spato misaj Sama va e blo LON, Lu (V) 
Voo—TVoya ila spamo fasdli «still (9) 


ALI co ĝe DEU Va LaLa AI ml ligata] LUSIN — Jal caj -s (7) 


TE. 


Lauj JI ISLA Ra LAŬ Uno a vaj Elaaj ull pala 69 Lo mi 
e elas VIAJ Tio A LUJ ĝe ŝuao SIS „MI sda Sul i ut ple e „LAJ 
31a Iia „plej elmo TiSJ bulb Jalan ol€ „dl ada ĝi «ELOYI ĉe egi Gila 
ano Jas si Lealuua piaj kaŭ Lala 

al£ud sb Lo „13 peloll ĝudi gaelo juas ĉa dl ŝluai si] LS 
VI cao GI YI spill la iil sŭ Gl, LEVI pram sio le pi 55a Laa Lali 
RALA da AI gi pzao tail eti af guo al lj oi ŝuŝli, lIla Jaeaiuaj 
Ue el ell isla 

ĴUS Ya la pai els LS ud JS TS pll dora: 
ebl Ras mL 8 (IIU UU ammo Y 6, ble 13a «ILII sie lall, 
wJLLIL „eII JIg-al JS „ple gealalo Lellpal USI al LLa pi, d€ „2 wi 
3 kiaj gu Sal ga Ua gall ga (sa LazaY] LUBIN wi LloVU 
aaa GIAJ Los 

LU TSI ŝlsllla killj LaaLa ml€ mi Tutoj dab jj iall ĝaj 
eĝa p USIL lala „ZS mlS „KI oda La pais gil slas „kila cx slly 
Sila si p lka] JUG vd 28 JUJ 384 peo! Leal ĵe 
sa sl» pioalss Lias lumaj OLTI GIS CUTIU ss 
„pla apio sl LIL peo] IL], Jesa] JL vi ao plas vi 
Lx A al „ue si "Retained earnings" 51-32) eL! ol dli do 
sda Lo sa vL llo a Laj LAGI ĝa aŭ (raal aŭo 
Lassillo Up! lizolo Teslo Illa LIUJ Uoylpa ŝilo ge 5, dil 
3A pisas aa „Ŝajna Jlo rap katl ululas ĵe Suzi 


Goa imptu SsaN GL - us l muo - hoLony] BLAU „i Le „AII „bill (V) 
AMAS pla „Jl sĝall — gla elt] EK - pollosay] LLA wi ĝalov] „esGill (Y) 


TE 


lan le dll csl£ LK, JUI Gl glosi gi pell ŝa le JUJ 
Lill ĉadli JI 13 ŝasll ela esl6 LE „Efficienoy» s-UKll p. LIL 
al isso ja Sz kilaj om), pll oso ul 
KUll ope dip pll p sama „i Jia 
al] gal sell das$ 61 uu alo p laa (zas 
YI palo mt) sda ĝia «JUI puls cro sa rl memll Gu pelooŭ lub 
= siun tsisa 
Sal KA a sa KS dicata aia all lo 
Gaŭso dual) lia ĉilo laj ula mll praa GS raal ĉas galull 
ĝe (u$ilLa saj) posaal sia ĝus: ad Sulo tuo sa? 1 eb e la!l 
„le Jado Ya dl plas Y Jo ap ls! 
amu! lala! gilo (38 015 (a ell laŭ nil ple spilo) Lola:W5 
ed Ad: „i LE vaLzasY lo e LU MI LA pe Leto siall JS vi Bulo 
=el ele a9a,aŭ du Gla 
mlblly pad esi Jolo JA ĝo sua Lid] Lil] l - 
Js plat sU dll i ŝapal SLI ĝe „a Si l) oi v 
GJ ĝu tolo E53 polas (eŭ slas! „ŝalas! MI 
Gaudi lii, Fundamentalists cls «aVI sie sa apuall Laŭ] Y 
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(1) Dividends on perfered stock are stated as a percentage of par value "Fredrick 


Amling op. cit. p. 142. 
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„ALa de] sxa = p Gall: l pliaj telo di plua € pum (V) 
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luas Ĵi; 8: ple Jal] ael ĝus lla IS vil) Tiaj slo Holall „gud! 
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ĝus LIGU plas TELL sumi aŭ ou£ai ali lad laj 36, 44] ĝia saml 


MV pa ilu pao -apo opllauo (V) 


Yo4 


JLI DELAI ĉa daa AE ĝo ella ls allo ei sio (SI 
esl Lal OA cao is Lal 3) el, Lo! ULS$ Au, lla 


€, ANTO 
ed pa p7jo bij UUJ Laa Lao VULG AU saŜS 9) did Ja Jli, 
| (ME Las ado pasuas 


UKo plio (lia gl ll sd)! kamoj „Ia Jla, 

ORo a laglo SA La eelo „UJ AŬ isl 49 „Ilu Jl, 
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Kll diluas iall mu ĝe Gamal Gallall sla; (dll „anl dusall „is 
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Alia gl adaj 1311 da JUI vla «I cs)» ĈEE «I lase, Ja 
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„VIV LII Ltl 5 „me () 

AII Jal) 5amw (6) 

:T. LY LAJ Samu (0) 

VV LII Lavi Gus (V) 

Dia plumo pramo „LIU maŭ Gl adas £i 33 (ul ĝe Uta ĉa a Lasao (gl pluso sla, (V) 
gl 
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laŭ, Sao Sl vl) spka za gl TS ĝe pod cio dd ĝe ella 
Kl dial ĝian eli „ij epo ge pll ad Selo fam Lab: ML 
all 4 val su Jul LAI lao lola, LNS da „dll solil Lal, 
KOLo, Jualh ply ali OP zaj GUS „i JUG JUJ Gk 
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slul 3 So 

Bonds: c.L„J! 

KLAJ mal ĝuo sad l slu „LEA Lao ĝ1 lus dao wi liaj 
ST kas sol Oa dulo cesis UL Ĵus TJU Eolo! pLazal „kaj gl 
SLAJ LALIZIL sla!) wle SLAMO 3 podoj praalal siao SLEA ŭa, 
tk pazl) Ll lupido 9) mamaŭ (~a ali al alu! 13a aulo esbls Lao 
“JUI „ui, JSLaj 

Lass ll ULaly lS Lla! Ml LB Al slaull «alg llo 
Lui (Ul Financial Instruments ZU sla$tl 3) ue ltal) GEJ 
mlS „l el cui, La 131 -VURslll apt! lŭ La fll] SL ple Sm 
Las) tu ks LG) ll mall) Laban £aJUJ Laslo ĉoloj „i 
cu alo LJ iumo SU Lal iY] Jh, Financial Leverage JUI 
Jal aa Le laj SIII ILJ Js „bao SLAJ OJ i Li l), lamo 
„etas lliala lompo atoj le lanuŭ „ill lia ŝan) 

iial clu ĝe LpelLibu! su olsudl LIS II SLUJI 3 1 buj 
Tax deducta- Ll gum qie plua! laŭ tu pal mali! ele Ĵi paj 
nado AŬ LVI ual elo so «Lo GJS yALAS! ello guĝo p ble 
OA Gala ĝe Jas] Rukait sad JI Kal lia „Lajj 


(1) The single important source of Funds for corporations is debt security --- Investmenis, 
op. cit, pp. 114-115. 

(2) The decision to Finance part of long term capital requirments with debt is a decision to 
utilise financial leverage. (ch.3-the firms Finaneing decision-financial management 


(Archer choate op. cit, p. 80). 
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sd SLI «Lp d Lelolis tl elk tio mli al] SKI Jal suJ iu paj 
lpo „35 llo mpanio 
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(1) Bonds represented almost 80 percent of all New issues of securities sold in May 
through sep 76. (Fredrich Amlig. op. vit p. 115). 
(2) The second major reason for the issuence of debt securities is the ready market that 
exists for them (Fredrick Amling op. cit. p. 115 ). 
„lua penga ~alo pka UL, — pal] pumo pia lS () 
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Discount bond:- A bond Sold at a price less than its face value 
sad pl] ĉa spilo ilas paga - eli ill piano Apa 3 €)) 
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at maturity, Interest is payable not annually, but in one Sum at 
maturity.( 
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(l) Longman Dic. of Business English, Jack ADAM. P.6I1 
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Convertible bonds Contain a special provision permitting the 


owners to exchanage them for a stated number of shares of the 
Firms common stock at the discretion of the investors2. 
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(l) Most secured bonds are backed by a mortgage on real property (Land and buildings). In 
some cases specific property is not designated as colateral against a bond issue. Instesd a 
blanket mortgage is used which means the bond issue is backed by all of the firms real 
property, Bonds can also be secured with a chattle mortgage which is a mortgage 
secured by personal property. (Madura, Introduction to financial management 1988, p. 
433). 

(2) Madura. op. cit. p. 439. 
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ems Sla ĝe outlu 1 pleas] oli ge BIuLS pasajo jj slul) 
LllKAJ GSZao llajs 

sla o iua, Litlas Ge Jpasll pl eis gll SLUJI ~o 
sI LIUJ Sl pall «ui Lo po Risk premium ĝuLazsyl, ZJU! 
UUI Gall pi ŝa 

ja dad Lla II SLL ĝe pll dl Luoa saŭ SAL pall uas -e 
pudli aksuia])» LON Tasi] mans sie Lela Ulle sll sulatis 
alaual) JU TS id e LY gad Ju~a~o LS dlaj . Intrinsic value 
18 „il med dii ud) kal! wle kaŭ l ĝe dle 5 Laj kial 
pol i si AI mala] Jalgal] po dano eal Gl? Glpuol vi 
„Laŭ palino pd) 8S pill gilo ra Joa] 

ep ola Ĵ up UI olal — 
s,LisU Convertible bonds „iaV] plua! ariĝas „AĴ Gui ella 

ol i sall Lekoolal Jp33 Allp oLakall lapoj ll olsud eli JI 

si el kuall lalola 2, Lo 13) glis!) ĝt pi (so2] lata las laluŭao 

; elli 

Convertible bond, A bond speeially one issued by a 
government which may be exchanged if the holder so wishes, for 
another kind of loan stock at the date of maturity instead of being 


repaid()- 
(l) Longman Dic. of Business English op. cit. p. 61 
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-nluu „gl gi kol 41 slasuli — 
Dual Convertible bonds 
hulo apu a Sand] AL15 luioS raa o atl Lagoj mll) aĝaj 
sie Smaa]] qi ŝadl Lpislual Jo 339 Sill ple laa elek Ll sl 
uu 3A 
ual) vkuoĵ] GIEA, aŭo lapo EL olal Sut] pao ĉuko Sia 
Sado sam a lal) plimaY) ĵe 
A Dual Convertible bond is convertible into either common 
stock or a Fixed interest rate debenture. the fixed rate debenture 
may havo a higher interest rate or other different features from 
the original debt instrumentl), 
GIAJ Y lo |wAŭ Leljf ad gli old e uml plY! ĝe BLaĝ, 
GAŬ ŝato Sl LAO Y lia ledas ezmas lelo oiu Lily lazaso si lpio 
1 161] dall „ple dllho wi lellis 3 oka lla la magas MSU 
— [JI Ĉu AN yj 
Bearer bonds «LelaJ „luu -) 
Recorded bonds Ttraul slas —Y 
— ade lulj -A 
Lall «aD Jul e pelas Lelelaj Kl ouo l luiu li „as 
«SUl ia Ĵa Sa Jolo lolio uko l 
— dumo] skuoj —Y 
JA a 38 Gi a ĝa Liza JN, La Lio pel Laao lll elti „aj 
(1) Topics in investment analysis Notes prepared by. Dr Medhat Hassanin. the American 
university in cairo. sep. 87. 
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el Sua] elkl 3 „mall ŝeaJ) di as 
—slgĴl af sUlGII olua 1 b ĉu a —LB 
sl dat L Gla all elko „a esl dua io bluull elaj ST Ja 
Ordinary bonds iula elu ~A 
Profit sharing bonds gg) „i 5 lio sluas -Y 
Modaraba Islamic bonds £e ulasY] La lal] lus -Y 
Deffered bonds a slas JW sulzia Slo li lukas ~E 
Floating rate Notes asas sle ml las -o 
stepped coupon bonds iia Gla sli mus ~I 
Indexed bonds „lam?] (gim laŭlo LS luos —V 
Income bonds Jagll elua ~A 
Slul pd olua] aia E LL eiu „adl — lu Laŭ sido 
LUIS gle Jraal] LplasaY mi AJ db „a luladi oluull — 
all huo JA 
Joel) ĝa Labla] 33 AI el ed mol) pa Sa lad olal Lily - 
as 153 Git) aI ulaj lJ pod diia (sill mll wi tema ple 
La l olia UG (Volsuall sia Lla JI LULI SsLGII ĝo LAS 
sI elk: pa ILI Lad olsus Laj] Ledo ĝl tLadlusY! 
(l) Longman, Business English dictionary ; 
aL po lao Sll LA ou BAJ laŭa LA lall olia la usdl! «laj fuzis (Y) 
«(mall oll lpaspias buLally visa]! 
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dll gi tujl slut Juss£ palu] Kill losi ll dall a levi 
JUs 
tiuo mla gpdo naŭ vadu Lall „US bulo Lash aŭs lusual) okan 
olas plan! lluas dul jj (MU alKIL JUI sul eloj ao Gu io 
lula Lall tub pe elia UIUI Lupla Bol vd Es AJo LSLGI 
Lis olu) ada olauoj ule Laos (sill SLAJ hlo ao] Jumo 
GASI pls p3441 SAJI pudo ello ple ~io etulo bloj) paid blis 
artis mll a Lala tuo mga LL „LI ajoj plu um Gali 
Jio «LaSo La) tas l] hol) kalo lill odo! Bmal] Za»J) 
plaua$ pa pill alsia Laŭ Lil pla sa £pall elti JI SLLS paid 
si LAJ SLIL Pelas slo gil sia ple pliaj 6 apla caj laŭa! 
lajlo? „azio elia gla U YIy el pij laa esa gŭ Jelaztl oj Ube 
„JLa] 
3A lamulo maj oluuJ) sig3 «defferd bonds ssLJl sulo slul — 
sad) 31 9) IU Gla va UU ull ĵe LAZO 35 L LIU 
suoj 3 Jaaa „AĴ JI cna faji vi ao la ajoj dslaoj ce pas 
-EĜ sell lli dio prad) punaj, BAI prun] liao 
Goes si SLAS „ia Floaling rate notes :asal) lall lj oluull LI - 
~iaj Sole ao s3ll Jla orignated in the London Market „uJ 
pelos Lal bundo plus) lo ssuua (saua Semi- Anually (gam 
«ŝa ;ally LONDON INTER- BANK OFFERED RATE 55411 gusl elsis 
di pro Tus lumo Liola all ULAS „pij Ĝu ŝul (Libor) „sall „aus 
ada Caj TsKIL JUJ pul ela LU olas lasa] ala i ĝe 88 vi sleli le gio (N) 
vd sdla taal old opl pluual AV Giu tok rdo UJI ale paj Lu slas „Aŭ 


ĝe alia YI olsull ada plaza! ĝo Vj Ĉu) olia, lama! 1531] pao di «EM» Sol 
„JesIL JUI gulo eloj sajo DatJl Lamol] 
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„SLAJ ĝo pol lua Lola saj mls! eda Je 33o LIU BU vi uaj 

lia Ĵaŭ LaSo] (Kaj slaius pruno mad ou Lo LIU La calm 

LO tj 
stepped coupon bonds: „id! sold! Dl lazo 

nama ĝi ŜU o Lag adl LUIJ lo lall ĝe olaaufl sia GULAS 
BALI pau nilo rat lia po „as (LION „pull! „ras LS a Y SUII 
sd Oll ĝe uiapo plil fujla EŬ Lelras las Unniao Ĵipo Lulo 
liJ i Lavi 
Indexed Rate Bonds slaw$! 6 pramoj lailo dy uo 

gui Luke ILL saut (slu has sil 28 „Al Soil) slo Ui 
Oa al plas lazo dl sata e 8] (Leo llil paiia, lpualiail 
lemas JS Alo TUĜII sŝlpll mla JU slav vi pellaol (llis ĵe 
dpe Jla 161 i] Saul] „9255 dilo Go (sU pat) pao) Taŭ (o 
AZ duas UL ilu: JUJ Kill huadas ĝi La ŝlo 05s gl eld! Lakto 
ĝe saĝa Yia selo ĝe JES Y Ruo sl133 le ESLI pao gŭ IRo] Lall po 
Si a aŭ puli fe juas L ama ge Ull] ru ndŭ ali ĉu» helo 
lat (e sinuo 
Income bonds: [=JI Dliku 

sL de Jaaall vd Gall Lulelaj 435 sluudl ada ĝl ĝe skol le 
LALL 5 „raal 15 „ĉl Gutoj ba pico Gall kia ĝi YI «pall Sosa Uli 
all Til] Lull olia suo JUJ lia i 641 glas! pao laj pll san cSla (V) 

2.0 giln dad lud) ULZO spat sul pool algio slas plumi ugo pelu le „Si ŜI 


(2) The london Interbank Offered Rate (libor) that is The Rate at which three or six month 


money is offered by leading London banks or other bankes (A macro Economic 
Analysis. The Euro Markets Financial Centers across national borders. Case 


study by Nouran Mosutafa Kamal American univeristity 1962. Topics in 
Investment op. cit p. 56. 
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Multi Currency bonds or Dual Currency bonds .oM5Ĵ] ŝslazo ILJ) 
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albus do so —: tul, 
iaa do eLAŬL WS] au Y ola —P 
Annuity bonds or irredeemable bonds 
ema ALI Ld plo sunao liasa) ĉasa LJ pal olal] aas 
Lu] Laslamw 
interest is A bond which has no stated maturity, on which therefore 
payabl for ever(3). 
| Continued Bonds £4,| paua$] dilo lj olu —N 
Ga e el l Gaia] ma ud ANG lmua 3a lllaj (Kas 
Laŭlgo ua luiuauo 
adapt a eta — Sukally Tuko = LVI — Gelgi amma ()) 
(2) Topics in ivestment op. cit. p57. ee Longman Dic. Of Bus. En g 
alis UOU es Rust elilas lusi pas di ŝalas 1 allia =slo 33 61 GIL muslio 


„lade JUI ULLA] cui olubsll 31 YI |nall miall LGl i 
ua Lul! ĝa (") 
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lal 3 mal) Tall 18 lia „luso pa MI lull JIA sal „aj 
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lial! „liull, Petrobonds iula dl sluual! ulo Lapliual (spas all 
Gold bonds ~aj! wluiuws Silver bonds Lad! „luu taŭl] julalL 
. Cool bonds esl! sl da LLJI ol sauo 

sua Y sluiud! si) Tra Y] Lail] ĝl Lulo Gi laŭt] lial lilAj 
„Luza Lu l lio si LES Lall mlao ĉe Ms La ps Lil, „mll 
le Till Jokai Uolo sua Walt ĉo JUJ Jra ple RAJ mliluJl 
ol Bal pall „le orado las LIIE of sg BtLIJ Jumo ĝe Loj eka) 
aŬ gull JleY le JnaoJl Julia aŭs 
LA) plallo sll laj Lya plis plell plum! 35 „al Yb 
„aL oh sŝ (~o 
id pauŭ ls) sda pli cill guli „ia Ll YT sall paĝa ALS 
(VICo TK3 du JlI le Jaslo l) 3 pal) 


(1) Topics in investment. The American Universty in Cairo sep. 87 op. citp.55 
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Euro - Bonds must be placed on an international market to be defined as such. 
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Eurodollar Bonds. ;,», pYi slo : lajlo 
Mu AIL uu l) ne sign Ll) pa olu! aŭa 
Samorai. sh lod olua (tal 
dab „iio Y] vu Ladl dab l Bes «slul» Tiamil] „i Jad] 
SUl OIL 1 majoliull siu laMa], cri) at ĉe 1a „iuLUI 
LLII cell eLa Jusilly RSULII RIUJ gle! gad GLS aĝo GLI i 
lia siai! iul EL) «Lua LAII pam oYual alis, Lule, Uloj Elaa£ 
Osl ŝa i pod 
old d 5 SEI 
Miu „DLuY| Sal! Lass All di dLuY] La UI oslus kozuo! l) 
(1) Topics in investment op.cit p. 49. Case study about the Euromarkets by Nouran 
Mostafa Kamal et sherif- The American University. 1952. 
raa 5 II ABLA ĝia „LUB illa AV/V/O i gola ekpa lo pupaoJ sam. o JUL dlli$y, 
pla! pam slo slim Sk 1 EL A£/AYJL JIz ad Ju sd «JUI alt! vr mall 
al ĉa ĉuuila saj db lp salj 


(2) Topics in Investment. op. cit. p. 49. 
(3) Topics in Investment. op. cit. p. 50 e: EL Mawrid dic. 
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alla as31 JS «KaJ LALA eka lS ve ĝeto ligo s3lAll Jl ual 13) ~ 
dls 3paa GILA pill), paeo sunala BU a Tia olipago vil vall Ju sa lil -e 
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ELA alam lao dli mi8 o finno hani go bpŝ aŭ JI saoo pli l! 
“Eio „ll Lum 


ĝia elas! Tag ia paplo elis 33 pai doŭ ĝ6 lha, UE, ĝaj gI BLA, Buo] ĉuS (V) 
BN ZI e lao) ada plas ekza Jota ĝi kudo 31337] JE enli „AVI Jyiad „138, Yl 
— l Tala — „Lat Gill vi sl palas) oliŭ yiaŭ lasta 5a Vl oJ ploj ĝi hulo slelo 
(VV uo Suis skla sama ĉutlj 

pala aal] TJ kato — 00 a — Lio „dl BLolal IAJ patio — GIAJ glo ĝui) (Y) 
04 ya plball pali me ss - o pll, alt] kaa id) pd gpĉaj] 

dl Kill pla — Vo dll a mil] gi siall ŝa lia TK = aĝaj samo kull (Y) 

(pe capo dama ĝaukl) stall Di, JlaY] VT o illl pall - uoJ! wle ĉase) (£) 
MAV. „pdluĴ] lIi sl palas vd ĝuu bla samo kall poza KI lub 66-40 
“Ŝava 


rA4 


oSull us ivo Suad lio suuo siall Gl ga dulo asia sla lt 
si raŭ pl pleas Tua ĝa 6 Jada slav) san sial laj) ĝe Ell 
ĉa I JIE diaj Lamprnio pat) Gis taŭ Miama slalo muti lia 
stal) GEA Jell Ja 0383 (Alla Jano alt plo Jalaŭti Tea, do (gio 
UUI glll gld vi 

„a ale asia vd «Lal! kubi L esdal» sd ĉel KIUJ all „adl 
ĝe I siis JU Lulo alll ĝa halo apali Ladlus Laa (8) ob 
palas elo |iadio «saŭl askas ediual! asto ciam!) molao ĉu$o i vidl 
|“ Ojs dta AI criubll „3 dla 

kusza 3 4 alu lla Ial sala o 
UJa, alo agisli 

dj (Sa! alia ud fu muma Sli 5 le — 

1 MI Ui cu quo Ml i lenta plo - 

„l ro AU sud ĝo SE A Ua a 353 das De pd polma - 

BAJ uŭ lao Ya skol uŭ salo pas MU: kalaj: ele B ulia - 

all 3a pull a SIN opo pie pudli tau em puno = 

sia] dls ĝ£o Lad elgi!) 87 lolo AU kall pas litaj 9) ple 
dl ad 
1 pall si dlas apia gus siaŭo Sli : siall sie sioj -A 
alas lasi Ya al Gu plLo pull sal SU ele „i ual) „Kal culola -Y 
AJo Vem seat Dly aĵa! Tika ~ida!) ŝo oil (V) 
Mija Ea pu sal iota guti! dl „LUT aŭ sll oza) le pisall gl (V) 


£e. 


Liau ss l JS alll mui st JUlo «ail sai JUlo JUI „aŭ 
| OL ĉu£o dle suu sie Sa ale Sib) 
sll cdo SUI Kla 5 al la «mull cia SUN Sala pll uko pi -Y 
JS ĝa LIL oi bli dlLpJll LG Lale Lastang linaŭo sial) Javo ĉuko ĝi -E 
LIU BIAS luko hlo Gala ora SIMA a pata l pO l ieaĝo goĉ 
LUI ĝa 
“alas le Ta suĝo ko pl -o 
33 i poll plo Tesi] kapila Jaa$Y] aks pd pon ĝi Jul 
aoŭal) Salas porsll oka Eaalo mudi lan! ui alus IU lut) lamaj 
„aŝaĴ] alias! ple 15434 „69a ale 
5 JI ij do JUI Giu sipo) d Abel e gel 
Jal sLeli „i Lao eoo Jl oLiall gle UsLJ p sll Gl 
le Ea ddl La ay Li; ia iu LIL Js-aj „de gwu! ala! Ulmo 
Sie Stll o 3 adl Luno Gill SUITE ĵo Laplaf sua olll do] 
ALI AU 3 «Lio pas lulo (I lias pas le] 
| OLU 4 ua zi UJ pall olal) sa 


Lagll alo Tua “ siall — aLwY] «all sŝ Gall Las = (82-l] „3 () 
«ou l] 1239] BILI la] SUII vi sl polas qu Aj, Ha smuas uid (Y) 
(3) Spot markets provide investors with opportunities for the purchasse and sale of assests 


for immediate deliverey and immediate payment kenuth garbade, securities Markets 


ch, 15, p 304. 


£N 


: bap, Joodl sulo 

Unj slas mag siall Ol) ĉo JT OS ĉa ĉa 

Jola ual) sal ĝa eluzo! sua la dil last) opal «Liŭ G pe 
LE „malo 

et (a paras 38 LS SUI ĵo uuas 43 Glauti 51 alla ĉe slaj 
[LOJII pao lilo «AA Lila lu Jad) olo SUI ĝe Slut yo lla 
EU GS ĝu Ja 5 AA GILA (pa 

Li pas pana lej se olal) aŭo sas LIU Gl Gla vo 
[ETTIPIO] sla Ad Ja vual) de af uJ aludo pao ulto ĉu md 
LA ALA, pas lelo ĉasi 42 ;aa 

Ald all aŭ aia SU poo Ga pa Lai) Glo$] ada uŭ mal) i Jiŝ Vila 
AL gle muajy ulo vl kamat ps la sul] puŝo USI a 58 
sda 3, I ĝas si la eLa sll JULY Lebl] illl „lao lal pa 
udi maat al5 si iu KG lia dao aulo LBĴo elis pulso si tud] 
ĉa Gado Jama] «Lale 48 yu maŭ ĝe eLGU plat! uaj di aŭ s3ll 
mao «pl alas AI pa Dia GULA vuguaŭ (ue pal pd) le „KaJ ĝl 
tedi sda elo 4ILLOY Y 3uuhh1 po Sa past kia wi Jau LSG lia 
dp p sll slas Glua] sia vi Jala) vid ml Baal mu ĝuSi osli 
mat ele YI LIGAJ SI gol sat sll pano 
: I a So 

TE gul) salo inle ĝe „Sia els ee oli NJ dao 


ut Gio et JAP plia selon Ld pd AE a) pij sll e LILII su „as (V) 
UK Sal db ĝe deed ĉe JA Jo IUJ glav ls mu oe MILI glS 


gy 


EE I eL JL die dll (ea sud aga ujo (ad lat gus pi Lulo 
ipa pao Lagoa Ja, Jli Se alla pela Ila o piulo (pa JUS «Lasta Lula, 
(am Lago LU (133 Ja slholi Sto ĝe ĈEE pull JUS 


Sia Valo puzlon le pal aopaall ĝi aaŭal! suŝio gul „83a 
Onl Il gvi lka Las LILII! anao Y udo Gad p LU AII daLull vŭ p sall 
„(€) luo 


all pes po ll ad pluma miao ple da mj gi ĵnsil) ALVI Sia 
duo Gad ELA I Tall) vd pul) 1 dia] ans plo taj LAŬ kuo „le 
slas ilo adlalaJ cualao poadll ala lao a€1, 12a guli 
| UzalaY! ĉa mill 
: awJO 3 ŝa m ba pa pr „Sla 

„le Leŭsubi, liaŭy dalo ial) „i ilo olll Lad! MI LESI lU 
dna „gi dela SINGJUJ Sit glua pi SL Ja LIUJ aot! 
IU gia Uzu LU pll ale plua! Luŭ ŝilo 


Ld puno Wa Va (sul p do s, lai (V) 

ala, LAsly eŭkali le salo fl! Vua Vo E Um]! tuslaj „i Joe paloll g LII (Y) 
ell „i dl JUG spallyŝsd1 EE „a A vd al ĝe dla Sl oii gad JU Lla ĝl 
Ja, JU eLapolilo o Jli Lago EL lapo Sla JU eLaJ! puso rpulona poet selu JU So put 
all alp, elia Logolaŭ imagi Ja sleli $u3jo ple uja ĝo do „Sll JL pao Lapiloj 
MUpo La - dill -nulll asilo! „3 umu ialll plus) LAJ liaj am tuja Jia 

. Bill GXIN lok VVe ga Va — maŭiill Bluiy iall Ll - sio gul (Y) 

PUll ud Lapo LAJ po le Ja pe ĉe All ob - 0-a = lat Ju - skull „Lami (£) 
1 aLa Suo) RKa VI VIa 

Iaj pall ia bll —VoAa Vem ad o plo plo pusa (0) 

„MA- dupol] LAGI! sla olmo Lantafl du tll plas vd sla Ll] — puli Gia lo (1) 


IA yj 


ĉam paal) „ha JL Yo antali Laŭ ĉe ul lo) sda ui ulo qeŭaj) — 
ul esa iu IG Ia za] sk Na a ds 
olo sall mall eklo e) ĝado (adl) aluŭa alea ssiaŭ) „93 
LU 

pao si Jaall (gx sii dal) ŝa pall (ALIN LAL LI GEI ua (o — 
lia TAL (e Sas SUI JS iu SA pLamml LE ele oLa sll 
Ka kal) slul) „laj maj sil Ji elas i ci AŬ JU Glub a$ 
salkpaS LTN dkmk  EA SLal JL 
si pall laos pd lio AI KIUI Glug7) daalaŭo SLI LJUbo „i 
Osl LUIJ pll ludo 

dal lao oll ca AI] csias pla pla wle 5 zaŭ) ol ĝl ua Cio - 
„A as ĉl JES IU alas plo Tall Bala) Lantos „SU ilL. 
lea All lead „pd dli ĝiaj LUJ LI Lala le ŝul sio? 
lala jas gll Tapaal] ĉnallo ca, LAJN aulo 319) sall guiS eLaŝil! 
lasm sll ULU Jaettl vd ĝia YU pas elparola ĉa laslaj! ĝe 
I Na ulas a a IL TAI Sl slaj pd Laslo Jalos) 
Ida „LS sas sL planaj lpatuŭs abo LIJ lamas lpaluŭo 


sle ai Tall ŝaka wi A- DJ lu JU pluo ral dala „URI ĝa EA Bo pais (V) 
LIL JS ĝo pud TAla Salu Eia ĝo «SUI saj YI UUI ltl Jala „LG! pao Kom) 
Lejoas Bull) Slo pp) siaj aju!) 3 plaea Sul 3 115, pLeaal oj Lla le os ĝu gi 
sl ĝua Tamil] Boll „palio lio Yiy Buso Saluti das ply Bagllilo i Ŝiplpa gi Spaca Ciuraly 
I le Gel past al vs saloŭ ĝl ad AE uJ V aŭ, LIUJ Gl HU must Game ŝo] 
GK LA LIUJ ul Gea ga Ss pl aao ĝua pole pull pal Jnn ĝl iŭ kama plo cimo 
Li LUI Gl Vl sLlajnl LLI) ĉuUL V9V Tal VU pli, Gli ĝue “VA Bolt ata elpasas 
ell Ja GUI Galo Jad gal Lida) ll saj ĝe Gia plusa) ple Gxa 6L as 

; MT Pri) 


slas! piaj JU] mio sŭd «lo mi sal!) „KaJ dulo geŭali ULUS dum (e - 
estat mui Ula JUJ mii So eS plua Lasi YLo pll 3Xu aJLa paul! 
aulossŝa1] cus ĉua aj dulo Jola! famub gt alli: K elde) „e JUly 
(ra IKa La JK TUJ p JULG eeiŭ p 33 moj ligŭ YU ĝlp$tl oda wi 
eL! nulas sibli LSelao Lasi Vlo 4ieS tum ĝaj (PLI pan 

|“ OG(Jl lia ĝa alo aal) Bu vd gaŭlo 


Gall (esii al) upsila ĝiaj elezi siall Soj Subla, Lall oxaŭ as ĝaj 
Kad Gu€is I ludo Al slul pp! :lpaŭ JU Slo culo (amm 
vAJpe piaj ilpaŭ gpaalad) pran ple lapo Spi Jlo selo pk laoiao 

„IIK; uŭ uso Slaj 


esll loo] iaŭ JU Alla dual sall „iia ĝe 5 luo) ggs3ill 136, 
Jlual slilo mpstl 3 lekita IK MI Lagi JI i ĝas Bp laJ ulmo 


spe ĝua llaay vo JE le GI p ail aŭ gxa ellas La Jt vd JU ĝi w88 cul Ja ()) 
Jaslo il ppeĉas «Ligo adi TII vi Gio lud ell) ello pd JUI, —ubio gu opal) plul 
pall siaĵo) -pililo JUJ dia (gpanlo lu apos dizaj alal eĝoj abio! GEajj skl AII 
„Giladl 

dl JUI vas EATI dall Jla p le a p DI las Jualo GL viti JUI «LI Lio (V) 
pala TU ual] saj bd vilao Ylo sa all pio bi p YI JI tua laŭ plui! cusuY 
ĉŭuo Ĉu sl Gallo ĉia 133 Jas Laasa) ĉu ĝl guas Ya asia maŭ JL miially madlly 
Ya sal 19 sia 37 elli£ sla Juba epeludl Ge Jla pul tamo elli 57 plus Lasa! 
Jl Lis alla Daa alal lava uto pi pekemulo ga apiztl JUly rolulo sell ta mago LO) 
eldi „pi blij UJ xi elmd) ll3 Jiaj Lpanoŭi puni laa Ruaoll 3a laŭua Ya lpano peo Y Ta LI 
KA JUI „pao ia (LI ĝua 8 RS glas cual Lj sm lul par jaao? LS spalil ;ŭ gaŭla 
GELbJS a p LVI LI LINN aoto Gi zio] p LAIN 7 Laptia VL lo pi ĝe p UI ŝamo 
OA gad vidl sue JUI Jiliaj «UL l Gao ĝlllo pi tulo (gua Giaj iiam saj e LAY! 
LAO Li] (aj tupo alpa] daao arilo ni JL tlia pi LA lo apr I slot pu] 
(tnla ĉpampa —Raĵ] samo LAJ wle ĉudll) „elo 

LAL Jul oLa] LLII vi Lola! „tall (7) 


£.o 


elua pullo Laoŭ pao ĝaj alias» Laŭ ual Lelo las „Lao 333) 
[Uu 3381 (MI Jullo lao elpuŭ pudo of lado muko 
l edo sl pil gw saĝa goi JS ĝa LIU dulo sekall ĝuS dum ĉea - 

Gual ou illa 

GN SLU Ga YI palo TIUJ 3 Lan I UI GUI vi Liaŭŭ 
LIJ amaj SLE Lapdelŭŭ JIA ĉpo slalo bll, aal cas leni „iu 
likis gi delal (mano Lao 61 pa lg] ĝa Lanio G paul) ola qu 
vi rm doLa pli Lukio) tuslo Ja] le (el adl le slot! 
all sia de lisia JS Rolo ni o UL Uno] le UU Gla glo 
sku de lS pil sal Lua] Lekaaŭ slalo plil slavoj daŭo 8 
palan ĝi 68io Gaia p lU ĉam ĝl sda Ml Ta LJ sup Dala 
add Una] „vd al] sal) Mal 

Las pa lia Gill SI pa ded pll dall ple esll elo Ula 
Zi laa diulo oleis ĝe Baloti alulo 541 JL sulo pi eb „adl 
(a lat (5522 llo LOlKtiaoo 18A] Jpno] RIS „vi el „ŭl Lana „A 
Kal daŭ ĝe «Esl puli Lag peil! pam naŭ ĉu demi) (ilo 
«tiuo Ma) vd poza) „vii ao o 

a l 5 pall il] „adl „LVI RUS sala ris RSUII sao „As 
da MI laga pl LSG opo ple DUS Dl aldis ALI go eka Diu i i 
i ale patas lasa jj eli par dao vii puŝa] sal lajn l gi gull 
apio viu 8108] (xe Tla ĈOEII LAVI JU ĝa pao? GI suolo posi 
„La sopa Al Jet kajo il cd sd all JE „dlll (soil 


= dad sla ĝeutl „SAU -VA po Gilad ponti (V) 


KA 


ssilLdd) ale pajy lulauaĵ spas ĝe (suu UU Li, (all) Uloall (a 
e dio o UY mas? 61 pala] llo vaĵo eV] susallo pillipa Tium „ŝi 
FU All gu ĝe LE AI onaj 
ĉu GLAVo LVI dms La VI GAJA ple aJ) ua Lo UJI Jii aŭ, 
| VUAJ pun Ulo wi dau VI alll «ledi 
EJ pulmo ĝe LEE pad 36 slas SI pu pad IG : Laŭlol -A 
lan ĝu eli vŭ ipŭ Yo Lal selo pl si] aso 4iKo du laso gi Ll, 
sis pall si pesil! puaill (a Lao) eliaj 1lsŭo GUS kula ĝu5 kiuas 
eliLa GILA «galo of geata GI „Sia plo pill xe lanl elas Jets GLS 
«maslo 58] ga Jai] liaj «Jla (sl „le pran Y da pli luto ve LES 
clan duala ale 6) ALI gas pus dŬ sas me] GA LAŬ JS dllias 
LUI pe kavo (a ŜI! LEVI aJI aŭ U Gilpo ĜI Jelly eoo 
uj de ĉuj vl LAI fut uko Gl le Gallo dao pala 
lasasa GIS elpo Slul a l sl IUII p pea IIl : Raiiol] I 
vola pto pas Lala 12 ai sall „pulmaj 
SIL Kulas put cula ĝi : JS 
de Lia Ulggll eio laj dua ĝl i gt 
ĉapel ua slo Sia IN VI, ĝi pull pad RSI -V 
LG VAS ar l UIN ap LAZI 


„pea LI „un la VE spa Ma pLi] li Ja vd La RUK (V) 
CSG SLAV gla — VIT Vija — pell eal da alii) le GU -ienĵo] pampo (Y) 
„Ga palalla 


tv 


“UL tjo LUJ kdo ĝl: Lb 
: optutis SUI mu mas Kolla : AL LaJ] -E 

LAN] pas lallte man Sll LU Ca pall Gu£o gl: JA 

- Lajstly eKIK all linaj ĵ€as 
LUSI dle LUA A GILA „aj dau SI slinall, dua, pl ual 
LIE all pŭ AGAJ duuoo 

lo sl! slamo ALI mu hlon cenl aja ĝe dama i] ulos] diĝo Laj 
LULA SL Lado pl is ll doll vla ama 13 pall 

Ja esLus JA ĝo «Lela GAJ cuma kolo (pd Sut, ĉa] „alo siia 
Be sd im dm 3a pall SU alll pe Liuall Sla alal (Ladi 
tio sial) mull gall ga 4319 Siaj pual pl Sll] al ua SuSad e il] 
sl, ellas as „adl Ŭa.6Ĵj „=sLilli «lall „lj Laila dli ho ulaj 
„od ŭl Ll ua 6 la l31 6 1, GU ida af lelo mull all (o 
„Lia 

Sh slo) 13 5 l olal ll tan SUY Ul sla ĝi tua ĉuj 
LU LZ ĉa lLuaĝo Uiuŝy ETI li jaĝo dle. 49241] Oa o) iaŭ LJUI 
a pe sl „kal zas pall = ed tua TILJ] 

Sl TAS LK l LIU KTA ĝe Bopal sabat pl ĉimo (aj 
i as Leo o Lio all sall maŭ La al l LIUJ mullo 
ora leŭplala iS „dl valo wle dAŬK salo vb sl, pal) „ali lallaa 
dual dada alas Jla pas pus Y 31 1 sulo pal pll pulo 88 pl uio Gl UpllL sao (V) 

«Lu YI LA JI Gia Yla lilla?) e ĝY LuslusY] ailuajl, pudl lis lJ) lL siall LII 


AMO Tas Ela apĉal) — sll gil ~I lll va ll pll Tedas alal GES leloj 
ALA sla IV uo bll hall aĝa ĝl — aI (Y) 


£.A 


diuŝa ĝe GUKII Lalaĝo SULI sda ĝl gpadll ĝe ĝ6 lily eunas (llia 
lfLubls 1, kalo (alia lluol, lelo] sta oS ALIU 38 
oLuJl ada ĝl e$ Uiuaŭ elliaj ilil nlo LLa Ld asŝio 
«Lie Ull! pias lalol Subo dl iala pi 1 Sal 

Da ALAS 5 upo slaplatla mlaj Tario pana GL AlS ĉa ĉl vlaj 
LAI BLZ cue LUSI apalio glolll ki, elas Aŭ GZ „39 ieo 
aLLuall „il mo ĝl Ji lanti slaj misll aka atiaj oIS „ĉl sda aĝul 
p (1219 (aa lua]] Halal] liasa]! di maj pelos aplusŭ emo Cudll 
LUI UJ ĝe GLI, lpaipiio lala! sua 18] olua Lil „o wi 
1 dal! sl pall eli las ilua slis UI ĝe lan l sts sl; UL 
Y Kamo Laii „a Si Tao 1 Lan Jomo] sua (11131 lulo ajo 
Tas RIUJ it ua seii „aloj ml Ia lugas sua 

aLst Glua gi sill Ja oi iako „ŭiili lial) sda ma „ŝa 
de 3 Viu dd slilullo pill upda LSlPlis slass GIEZI gle TIUJ 
On Lina], vlal Gel poĵo ĝi sal guo pulo ba dio jas Ya es pAdl 
ie lusi uta lll] nulla ia lil! oiu leaŭ allo «p moll 3a (i adl adaj) 
Oa Ulgall ada pi, LILA ĝuo Alla malalla duo] mal mudo oKao dil YI «Juli 
dua] seko 

„las Lala sl Rul pull le TlaLJI gl Tii) «BloLalis 
Baldl i jaj pl Jlo RIUJ sla! ge dl3 laela Lal elu ll ŝpud ĝe LLO 
ml3 aliall zl sibli mli slsultS ol pi Ta lan lulo Jaloll Lmt) 
aila ls Ip ALIK o ua skul] 
lado Jala! slum pun ll LAJ) Bul 133 pull paras laly «lamas 
lua] Lela vaj 31 ĉia gi BIL ipaaluall Jlo] JET pa edo (ash 
8 kuulo (124 luo 


g.4 


Cal p pl po 
JS 1a oma] bad Jia vi ALLUS SI suJ gl MI udo ĝl „ŭo 
(o pal ĉe (633 Timo alia 31 Ji ALLJI Gud! sd I I pod 
si Lp de Jeu), Spot markets Zu Lal] Ed! ŝlo) ua La Jala] 
Md Em sdas Raul] ULI Jli ĝlpaj vi losuŭ 


Short Sale liut „ple pall :LuasaJ 

Trading on Margin dall iul «Lull lug sa 

Jii eld 31 „pill Lrasgio de LA „po de] Laa pall laj 
5,„lati 


Gl) oda vi LLa! laŭ iaj sall oma aL p sad oda asto 
Las Jal el pii l Gasdll LIL agolj31 po Ja] ĉo digS la JL pro 
(Mesill al smlh eeo) = oL On Ŭpaslh ei ditan 

lala lit enli Ga Gual 3la LILI MI eL sal Gaj ell, 
(uJ 3 „La ui ĉxo Laila 

6 dli gi Jla (ema 51 lia ual) 3 oal aI opo alalo 
LES sa Zl 8biY Lall Sla pall sla Jia ple Rulall aj ŝu sill 
„LUS GUJ ĝe Slul! 
IIGAY bl Bialy Ges (i eS ll pi, TuLJ pondi ĝe YUS edi aia ls zi LAI si (V) 

lS aplaalo Eiu p. small ALS slo LIZI JI plad laa Kl ma Leullulo Lauda 

eda (el om Lala elgi ĉalallj dall] ĉa pujtl 6l3 2a 16, all ŭa kadlao ipo dio „AII 

gi LL?! LJ olSut Jas - pull pea sal TA uo Lal Lo i „bla 

ME ank l llu = alla i 


| (2)Ashort Transaction is also a margin Trade. It differs From The margin purshases in That 
short seller owes stock Than money - Robert wessel cit p 220. 


tl 


Short Sale dpiK1I e ed -) 
A short sale occurs when a person sells shares that he does not 


yet own(), 
EE A okso ad - GK plo pull» algŭ, Fredridk Amling 4 pe 
ALE pad) RLAGI Ia pall (Akilo gi ol ple Lipo LIL glui 
La LIL JI Lfolelo lazo A ĝt! eldo TIUJ latt sua l 
eL dla] Gia (silla RILo ĝiaj plena JIA ĝe ŝleall oda d5 Jugaŭ 
To 1533 155,» 127 61 JI; cipd£t le prli Lo pado psio Lakoj 
LIU Gl! eku UL ed ua mdu Lia Take a short Position 
(shalo Tioj lule YI LLU 
ma ĉe ha viaj liupiaŭ du Liao dlas diu "Robert Wessel” 4i yes 
„eed glasoj „olis! JIA ĝe 
Ashort sale is a speculalive Transaction Designed To enable 
traders To profit from declining stok prices: 
„Lall Jai iaŭ ol, "Speculator” uu lulal Jj ĉe ŝuo el plias 
JS pis lamus — paul! „ALAS JE o pe ĝi Juj „wle "Gambler" 
Ga usl vi aLa La 3) ellla emo 35 pa plio Gl Rao oluula ŝoo 
sl lenlu! ŜI las pus ĝa Ĵil prun less €l Gu Jli Gg el puŝo 
ut dl 


gie (ado dili Spot Markets Ulkllo loj eŭ eŭ pod ada molo LL ps 


(1) Encyclopedia Amaicanna. Op cit P 256. 
(2)Fredrick Amling investmants Ch 18. Op Cit P. 526 


LAN) 


ĝe JI 3 unŭ tla JA vi A JI Gl 8l oda palado gia ĝi tUJ 
dusi Tajoj si pll Laa] MI Unajo olajn ellas 4 121 kn 
()(NYSE) 
ahJ dk Short seller ~saszKti Ye Le bd oal pla ls 
ias UĜO liuaaj dismo losos Jo] plural) stas Gil lpas eĥas XII 
pa sagi La LIU, 66A ARS ge Jee vla lamao ĝa l2 Sila lanso 
a pLumass sal 53 pl Iili o ai odolaĝaj Duala uko pam! gul Glas! 
31 planas o lail iil, asia mal lia pla. 
It is customary for brokers to loan Certificates To one another 
so that short sale transactions may be Complete4). 
ap l La IBS sua saldo vs Sal LIU l tuala] aka La ŝaloj 
„a TIUJ Gl „2l,33 523 se SUI Silaj 6 sidas doll ual 
ĝa dil prs dl mta mla asta Sago Alt (sl) „illa lalumaj adas 
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aplunaus sal pan 01 «ipi£li wle Tisuo eguul ĉa lias und poj 
taŭ hul kanal] Jaŭoj ĝiaj LA BU ap) Laŭ Jslas JUI ĝe Lala 


(!)Roberl Wessel . Op Cit P 219 "The seller is short as he lacks What he has sold. All sales 
at the stock exchage are Particularly spot - Cash, delivery being requested within 24 
hours with rare expectations.. or failing To do so must. borow The necessary Securties to 
deliver "new Standard Dictinary New York, 1960 p Tul) SI la 

(MU po pall JJ ligaua) Lall), SULI lp] 1] Tade] Suka - aula] saoo (Y) 

(3)Robert wessel Principles Of Financial Analysis P 219 
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lasi le SLI uas Gigas Siu COMETINS The market GK „le 
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SLU plaŭ ĝa (Salo ia MANIPULATING SPECULATORS jlazutla 
VLA sal 
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361 silo „291 GLI uio hall ple Lo LAs adl Jiu Short- seller 
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AduuVI pall saj 


(1) Clearly, Short selling is risky, since the share Prices Could rise considerably and force 
The seller To Cover at a great loss "Encylopedia Americanna Op. Cit P. 766. 
(2)Amanipulating specualur who obtains a Corner on the maket can squeeze short seller 
and profit from this action (Jack clark francis, managemenl of investmeat Ch. 15 P 1156. 
siao = GREG] Slll Jolo 391 cU FA Gan La tal pill pullo ps] caos (T) 
ulel] pall pulio - saulal 
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US pul) mas saĵ JA ĝa Gia plo pul Taal 3] Ula liaj 
The Events of Hypothetical Short Sale 
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(2)Short Selling is evil because seller is Disposing ofThe Property of other people, Charles 
Amos Dice Cit P. 169. 
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IZLJN UJI gl z3Y1€ Tial zu ple eL uillo pull 


malia h31 pida spo JL pura ĝl sa Jast Gl aĝa Gnl LLO :4a „ALLI 


„FOV -Voo yo Lala) tot wi siall Lijkio REMI — 5,a3 gil sama „LVI (V) 

(ilas Jal pil siii „Laj ele dll glo dil pm, olla JU GI alza ĉul pia uio Lal (Y) 
elsĉo vel La p JU da lagi Ŝ pall ĝe dp lu gesto lla gl cxe 
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ed a La meal eola ĝe Jia JIE VUA eŭ, maŭ ml ĝa 

„ML pall „Sill lo VA- po pada lI pi siall dukio JIN] — pugo ajo damni (E) 
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-(eplom Seo Sylla i elo SI peta «KO lao ĝl plu ade 
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Gl ce lJ (pl Vl) SL gl tio cl piĉ ĝe BLSy Giaj Lil; 


plusa tasi pia ĝelo i Kill eusallo SIAII glo dVEVI TIUJ EVE go Ag pĝa o) „da (V) 
malia susto Lal ĝe 35a ĉu Deal uo plu, tula Al ka poll elu pall ES pd kauasa vd 
AVE gl pOT Rua ĝa TIA „aLa SIG TIK ĝo (Giaj) glad ca polas 

ATA a dle pasa = 0 p - Liŭ of 1 (9) 
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JU 6 RE MI Jmj ĝe dio Ull praj iaa el ĝe Gual vd Sj aiia 
lila Gis dija 13) plua di) paĝo els alla ĝl Silio sqŭ edOS ĵo ĉi ŝi» 
ONES] RIP Ala) soo 
Jla ĉo p skao pall o) We ppolaml» ĉlelaal „ŝ SU ĉel Sd 
(ULGSGI ĉo laao dasugo]] 
Laila «JUI malla eLuual di ujas al Luli JUL o/Lua Li Jud Li 
„JLuauS ga dia luas 5 iĉ Lua] 
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3 „38 Tsluej Jada BLIN ĝl ill Ji elas 01 po pll ve all plui „at palia 
tllta sall, TLI, ŝul] Lolgal OSI 
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KA lida 3 3) 45 JU alo! puli mj ŝlo 

Gde ĝl edllo pond ĉa esll ada ĝi Y) AVI alda ge (g,3 Lali Slil, 
I pa a JEL GK plo gallo LIUJ Gla lal wi 
Trading on Margin AL „l „iĴ] — Y 


sl) ai os tal elludi 68 p mall ĝa pall lia le „ial Gla 
si sall Lola, TELL, de Lall vi pa Lat dle pluaj L 
„aJ el „i 

ell luis sas LUJ ĝl ekas gi asti lugo MALU (e paas 
Dada Diu LILA danas vali) „lo asto lagio ME 1 ĉum (po Gate „le 
dl (a pita laŭi 8 amas ĝe 4A ŭo GatK ple SUI sl pond ĝe ĉasi 
«Luda VI adl samaj SI TJU Gla! xe Juaj 

kan La plus AL asto vi poan) so poll lia wi Jola! puluslo 
Laŭ priaŭ dll vila Loj llu vd ld UJ GIU Lipa) tail) ĉa 
sL ZAJ Gl) ĉas hip LA dalo pali (aika) Lama] Lasi 
ĝa Lilaudo pal 3sY7 ma! lia asib dua pa il] lauas lau] gal 
Ji SAL pruo OS ell 

L KLIJ ako slalo sel „GAL The margin sall diaj GIkaoo 
GIL saJ pe ŝalo paj olon! citi. „i Jolo! 

sesiagal] elslat) JUI Taŭ 


AV vo ĝilu pam balul, VU glati Jh Lall 3 - sulall saoo (V) 
(2)The New york stock exchchange requires a minimum margin of 25 Cent of The Currenl 
market Price charles Amos Dice Op. Cit p 158. 
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sl TAJ TIUJ Gl Vl pulo LS ad pLu aal ua silo Vee e sa pkiila 
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Giuado UIN gal siga Ve ee saj papili Laŭ ĝe 8 0009 ista pluall laj 
Ele pe elui) ĉe ŝu palL SLI sall La gl Jal seas Lia aj «7 - 
1 NL GLI sal die pelo sas ilua] gal Jad angl (gill aga 
The margin in anyTransaction is the amount by which the value 
of the collateral exceeds the sum owed to the borker,at the time a 
purchase is made, the margin is necessarily the same as the sum 
of money deposited by the cilent with the broker) 
dama jaiu Yo E... aLa ĝl) ad aput) Tasŭ cu3iaj liu 
st Vee) sl) sall Taŭ muaĝajj „3Y] SG Kal a pill daŭ cillo uiyi 
Lad eguu LU dli ĵias LIS YYo TII sall daad ARAS JUIL, «Lii 
Margin sall gi) Kla] ojluua a ĝo laŭ salio sigo dili opal Jia 
ed puid edio malbo /„iLaa] plus (61 plis 51 all Iia pug O5u pd lila call 
el kiu) ua VS ia ual dego 1) dJUI TELITAJ eeo ILII gi plana) asis 
ŝ (MAUL l siuo luso | le dial) saato „o il) Lauŝ 
esma ĝi pd Lalana lat ao EL ponl) ĉa p li) aa "aio 
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sal pall ĝa pill lia ĝl La Saa 1 Uiu pad ŝo klad) alb ĝe Li 
Sid (sul niYl stpY slas) dli£y VIVA Ta „AII slu£ll ŝaj) oluaj 


(Robert Wessel, op. cit, p 210 
(2) Jack Clark francais op. cit. p 102 
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(1) (a) Many economists believe that excessive margin trading was one of the factors 
that caused security prices to rise as high as they did in the late 1920 s and then 

decl ine to the depths which they did in the early 19305, It is estimated that 1.500.000 
persons were trading on magin in 1929. It would seem that excessive speculation 
was bad for the country as a whole and that margin trading should be kept within 
limi ts charles Amos Dice, stock Market op. cit. p. 1963. 
(b) The irrational spaculation based on margin trading was found in the "New ERA" 
market of the 1920 when margins averaged, about 20 per cent , (Robert wessel op. 


cit. p.218) 
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He Is half investor, half speculator 
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(1) Fiancais w. Hirst The stock Exchange, a short of Investment and speculation london 
1945. 


ey 


olas e AII AĜAJ) id po 
udeL sl „aJ 
PIM LE pall oda ls 25 I RAK pl pa ĝa ĉu ce (15 U 
„Lyliŝaj liaj Buso EU lo kul vaj „elaj ple 
TAŬ Zdll La, molis dud smaia si p pal da uŭ GAR sle glo La 
LAA 
a lo lib LAI vd siao Cu amp - 
JeVI-y 
Ja Jala Gual 4 Uba pia Sulo — Y 
LES GUU al dej Jo pal pd ge pll ia Ra pas I zu aloj 
«auladl aL „i ual, Jaŝl) „vi 


£V5 


UI Fooll 
4. „do2)) 3LJI ZS E se 

ZS! End) gg da 

Jas aLa LBV] uŭ ml dio slalo SU aĉ p UNII Lai sil 
Gall sais) sa ado ell Jama Bli plad pio famo 1311 plia 
olal, „Lal „iial sSLaŭsYl Lasas LU Uso gldYI, JUJ 
Ru LAL ĝo va] sL ĝe Jamal 1Tasj (ejaj ll Laŭ] Guan 
sig elpa Y JUJ pu laso ILJ luian «esluaŭo Lyaspian 
pul) sus ĝua suda mun£i) eag Lily - ĝaae ll „eĝa LaS — pammaŭ!! 
„JUI 

JU puto Slolo 181 Gluo! «Kia Sulo) o 3) pos la ha ĉe p) 
ull ail) Tli pa Trala sL] olia ua (LUJ uas La qa 
al ĝua ataj val) a l ll p E pol ue aa (a pma Ĉino 

La Gl Ji eki pla telio JaY Jela plua pl Lyaŭuas sas al ella) 
ala „I VAVV ala ĝua 290 kaaŭo solia] gUSYI sl sil ml] desa] ŝlo 
XV - Tua 5731 13 JA Ja Jau pa sl Lau VAAo 

as LLa 13) Lal glazl 18 pa, tuo po UsVI adl Ilb sul wi 
3 at sm JJ Maj AI LAU „utu ple 

ple a o izata VUA uo aliai aga eŭ Alm Y aĵaj) laŭ mj38 sSl 
akoj JUJ p UG ui mll pluma VA AO ala a slas Giaala VII JIA, 
Oc L5YI p Ukŭ vi dio 


— ŭi pl! Jl Ulo = pupa sl43 „58A ludi sumo Ulla] glS ĝe Laŭio pakas ĉst (V) 


£o 


saball Lasas UzV] p pall Ulo Ll Gio ĝi pelaj Y liaj ĝl 
plua! Sly cull ŝipo aas Sll 171 I Lela mois Ol cus silla 
palas Lala] aput! Jak: „am mas Sid (ĈUJ Gao Taj Lluaaŭ „le 
duli sall sda slam LII, Wild cat speculation Lau ui Lu Laa letols 
da lablo um 36 11 pmpuabl 

GLI suo Laal 2 „miaj sla JU id sido 5 ĝl LEI el Las 
apa plilo VA Julia ppzs Gala VI JI VRAY palas set ed lale Jola) 
das sudo: dle tiuu) SIII ssp! JUA lpatao Joli (om 

gll uia ak) All KAJ Laŭ sal 3) lia „kuj ~itias LI Gl 
edLalaJJ pr) LILI Lall ula al oa pud plio vllla VV lla Ja] 
aksoV JA Ja] Gand) gŭ ta pol alal sud pul de cus 
uj glulo ALI ĝia VAAY = AVA go Ruso] 


elo pd pa sl sll pill el EEL spe LojN sul sill Letta, 
sedu VAVV 


VA ale Gato via kall „l paŭuoly ekaaliuo ski „uj ilio) — 
da a l taga al id Jlga umo Bal) umaj 

ULI alal p UUJ LKudo mpo Ull «luii — 

lS vul dl soul La pl oll pill aia Lasi e GLS siis 


eal mla Rai Jo pi lano) huo 


ONI ĝa Ao ple sussllo Laa glad tul Laj alio! — Tall GIU Gl) Glua (V) 
NV ĝe Ao ple pall sU plua — la al] Jal gŭ JUU pul ps lana] 


ENA 


GULo ed palis ELU Gia Laj] elo sirtal) sullo) Lu), „ŭo 
dato p 2, duas! Lukio) 

Absorbtive Tala aia] 5 „sall cie BanS kamd Ld o) „eĉ Lunj Lj 
do ĉe Sas a sL aal dull) a? lo Lullaisy] KlLgll Capacity 
ĝe maŭ ly ial Rabi lz Asti ATO vla Rava E 8 cao 
ERI to ĉn oliamll JA dl lai Sul 

sla dl vi Jal dl dll ĝe „ball pin Glen Lal) La, 
Jal I gelo USI e sg 

LaLa ULA LE OJ MJ l lilo asa USI p snol RILano vd eel (i Jio 
esa! allia dat gall ĉia LIAJ ajuto alp alo plati cxa (ajo 
sill Ja Jl ello Lola slaj Jel (1 ou dlusiu! glulla 
Ad G AA JA Jt JA gull li E guo Ekaŭ sle pluo! 
i laŭa ell Y9 1 „luĝo ella elli£ allo io Ye plaŭ Yo plas JEIL ele 
ga ipo 5A „le da „sa Jal Ml pal 
PI 8 pao 

Justi le SLI Lasi Gio Si el bil AVI oLa pal izo 


Aa vs alio! mu KIL LIU Gl Ge ĝe sl peliual ell 3 Ka vi ela La BEJ ĝas ()) 
4y434 „3 Forward Deals in Kuwait, dominate the stock market VA ya Lys iis llo „suJ! 
La nĉa suS1) pi Um] „Lal! ĝu ~IGA YI das Oul 
Kuwait forward Deals differ from the usual forward transaction known in other «laŭ, 
markets. Kuwait Forwardsales are spot sales with credit. the kuwait stock Market (1946 
- 1980) I. B. K. 
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(2) A buyer who Wants to take immediate title to an asset should look for a seller of that 
asset in the spot market. Kennth Garbade - Securities markets Ch. 15. P. 304. 


£I 


cio filo De planas! a Bag v3€ pa ial Taal apluas MI pas «ili 
Las ale gl (poj lia Vu aI GUL a pluaj mla Jualo vi 
~i RI 

Jio Jona ĝe ĉimo dE all Lab vi LEI, UU sum sas JI 1313 
i mi Ja ga Jala LAJ Taŭo]! slo Ja l LLAU 35 po azil 
pano mu LU miuj LAŬ e Viu Sl) elaŭaj lloj Laa 
Js plo amas lo JaVL d pano Ĵ uto dia Les Gl gel duasl] 
maball ĝi asas "Reporteur" duui ill. JUI wle 31a, "Report" JsxUll 
Just Ja Jola VA sulo Vo LILI Tuka! MI 38a ral ĝa laŭ 
al a MOJ LIU hal a vd tiol 68 mga sasa ĝlo e/ 0 935 
SIU lall le lu LAL 38 po aaŭ Sali ca 

oli 5. 


ue LGL Lal 
Li pra JLI p 


UI dill) JI „Lui 
Jab Ju 

ad 8-Ŝ ma (puma uta fia 
LILI Lio] 


Las ULI 6 Lui Jusaj ĝe ĝe si „SAMI os LAŬ ĝl pm La das 


AMI 


ILI LEJ I aĝ€ po Ei saj luia 40,0 apuŭ muj l Mia ŬL 
LI go abadi 
i paul) alio plio sao lia Ve pruso VA - gula aatas (ce) 45 „i 
daŭo VV (a) mad) p Liu ĉa lia eŭ epmad GI YI Raka!) ĉuj 
EB o Baal vJ tali 3) tololi 

I „JAS gasti puola lai Ludas Lulo SUL Gl VI palas i mo 
am eis le ŝa Ja le eu LAL 38 alp mui JLISYI kia ĝl 
OBLaLal aŭa vi ua ga lias Las ple ail AI Gl dla Y aii 
LJ KLI ga muy), 


ep S ĝo Sala diaj €i laud Tusao 915 po Tuba sis ĝl : Zabdl 
kla 12. ULIN da ui €i lad ĉilo alo „Mal dela La Tali ge siutaj 

Lu luui o dudoso La LIUN LLOJŬI gi pll uaj siaj 13) : JJI 
VI pomo aŭ (evlutaŭ 35a ati Jal splumas MI pluas uigu GU 
ĝe Laja Vo la all Jis ĝl smuto elula Ve pus dlaj del La luia 
UI Lill) malas VI, VO sran dlal pu GU agus JS 

Ada LL lpo VM il) pus ĉde TALI Tuko) ĉjo vl ŭl ludaj 
V,Vo aj38 laj, liino lula VI, VO samaj daj delo La Lla 84. pasas laŭi 

Lea UII Lilo Laŭ mull la ĝa Uzo Lo l eng JS ĝe = 

Ves dl smo si ĉako AI Sula aJ BILo mpas JS ĝe Tial 
„lpo VV0 anal mj l) culpaŭ si lpo 


wd) ajS pa kas ĝi Sa Gigi le II) dl) vi Js GN dalan aŭ LlkaŭLo uaŭ lamj 3 

Ula, lliaj (papa GY) JualGll Jio ĝe GI) plaj laj Tukuaŭ JE sio slo o mamo Dll JLaj 

suldelo) Lall LI 63 AU wle pam lj Lo JL li a vi JLI Lao 
AAVAV Ria ĝa8li Bulato Lo nli - eli 1paŭ oam — (La ii 


LAM 


le pelua1| Esl On Aw! aŭd) id ao 
AS e pJi JUJ Gla SLojo Ĵ 
(UJI gdlo 

alim i Ut gal „i „slu p „All «Sa glis „ŝi poeti ol JS 
ĉa 64 la ĝi pas Dll Sia mll SLU prao La Lado JUJ ĝl) 
pas 1 UY] pl Lalulla LIUJ lug] olajn gi dle plbual p gull 
LU Au ĉas gva daŭ Jalto Lo JaĴ pull ĝi alio ele ui Ya ĉa] slumo 
alal ai Jai uta Gl palaŭ 4aŭ „AŬS Gl) sda zi pall 
ed ĝa pll lia 4 sas Lali lia JaVI gall La losi! lali eellalla 
AII pal Sali aŭ aulo i azt 

sda ĝa km De pol la gad pada IU gel, Us ei gaaj 
„ĜI; Kals sisli Jla) (guo ~I 
„Saa Ya glui gus pla -Y 
vaŭ Jla plus pu aka -T 
“KIL e KII mu akm -i 


e£ 


obl, alko, UJI Lal eo E ge 
YI SUN sial) vi ko ĝi bad ia ĝe Gila maso vi Jill ps 
Jt sall ia mot saj Lo v1I LiŝlA plil4o Lugili LiaY ly Tul] (gui 
dde dulo IJS (sl) pa pil VI Sla salta! apa Le vil ai dle GZ 
SUI I gt REL JUBA AA MI pell LEL JESI pa mul 
liomo „A -Jaj Ml TiLAL spŭaj) LOJ 55534 qeŭal! Tia o lia 
c3lS kila eLpolkaĵ, lti Lam Y AI apia eb „pi iall lia wi 
lisuaj aŭaj, Ye ssŭll ĵe old Jal wl) TILA. Y) 18a Y eŭall („iaj 
po i laslaj! dum ĝa gu dali oda! Lil] rat cepo elli), 13,4. 
1 UI 4a ple Le slum Suo MI Laslo] 
| eJ BBLal suoj 
BAŬ MI Lala pao sl Laslo ĉam xe geŭall elp dil) mm („o 
„Ludi 
Lulo ĝu€i Lilo Las, Lua aŭo („aj idilUZo YI ĝuKo Y gpdio —A 
AGLo palaj Lao l skato meli saj Lo vL 
JUJ vi lioVi ella sulo AII oka]! „Aj MALA, lipaj slas Y odo —Y 
ELI sino pall sas 
Was Vol wl LUILAo ĝo p) gens Buo (5 ĝl pesas updlo —V 
SA LaVIS Lŭano, iLaĝa Latio iiaj Su l sL p ŝo 
(Baalo ĉaŭo lS Y pakl! olla! Laila ĉe, l) dy ŝoleYlo 
da Y gal spŭas JUJ gi pLu eblo sao AII apŝall esik Ul, 
ALUIla ekzil B37 le i camia Li! asĉall sla ĝ8 „Jal J) ILAS tiuo 


AMIN ve ĝuus pogo - aŭall ku li, TEU 543 gi „sama „Lo? (N) 


£Yo 


Si paLB Sie] diaso nie cul5 MIU Ruĝo mi Tmol) =ul£ lU JUI gi 
Ŭ), Lao sŝaŭa Si sial): le JS 

Bul sa ble LAS A Ĝia siall LAS a IJ slut of JU aŭo 
A OLL Balo) o) mao eo subs „aV vI „lsio 180) 8) pasat 
aka iro so KILGJJ vi JA Ta l zl o siall atas ll 
JS 6 Taal pa SAI uŭ ĉposlail] dao uo alal) ĝl8 ila (9,61, 
LAJ) La Sd svLJI „UE GIU taŭ vl BLaLdo ĝu JL alo Jad La 
os Lazbio gpŝall „KaJ Luo «hii sill meo sol YU Reala] kaa „ul! 
e dl SUI ĝo LAU JS pedi olal sall oe 9 poll ge 
dodlla Lat) mli ĝu ello pal «mla ĝa elli maia o SUII pliasalo 
0), „6Y1 sda mudi ub sŭal) elli Jam poldll 3Y salo 


Jil ca ono Um) pall Gluo] gi Lado) ado ŭl] gaaj! lI „k]lao 
ĉa pl do 1 pioj Lid] 193 Lad lplo GIS Y goŭal) sda ĝi Ela, 
aŭaĴ! so ll No ced aulaŭ am Sl JLI ei ella) su ll apŝadl 
eUl Ya siall „Lii! seo pall LEL aJ PES AJ sla ellas Y9 eblaj 
eLudaadll asa I] aa Ka], sua) „ĜI Ja Laŭdo «ud LL aJ) fuo 
e „Lad Les, MI do lSa1o o, Ĝi lua tujo ai sial! Lamo cil$ lla! 
sio 9 | La diaŭ Wi aJl ple JAS KLE al la gl diia nue esll 
sda? GIU AJ JEA i Leo dls sadi l apiall ĉo e! 
Lpolla$ Lio ni kulas Gluo] YI ALa ankal glo po LU „kaj YI ĝuo Y aŭal) „Ĝi ĝi UL. (N) 
pal as ulia Joa] 58 laŭluoa All LAS lj sapa Sia Peti] lale pazo SC laj, 
„aal kio 


LA 


Jal MI BLA, tinaj 


ŝlo pao ele eluŭil! p Laa) ĝo adi, ĉul aj 83 La (gaspul) „91891 Kiaj 
sd ud gul „53 aŭo Joŭuni lal) „i dao GRKAS 61 Y1 aŬ JJ oluoV gu 
U Jal LJ so pu ŝlom aŭo „le sama] uŭ Loti oj Du DI 
ei ŝloso poro sud mull ĝi Lulo pio UL Guj] Ĵa ll co do lado 
delal gi tigo olli] JJ sam de ad dl mo Jal gl oleYi 
Lelazaj al a 3 l gua VI o eI « aL «I „a Laal) 
=. M Walo sell „i jama SI LoJNI Lela ŝli gle! Laj oll 


pall GE ds ll smanall) plan spitis Y] II ĉn olak eldaĴ saj caj ĝ1 cao ĉiaj (3) 
SRULI sas 133 paga] elti sU67 (eb plod Lev mt LNI mea) ĉeBll LEVI GEJ e 
alpa ed coj I ELUI! opo laJ! v1) laalo la VI poll lpo! gŭ e gill pant Rl sle 
Y sly Leal ni astall gi Wlad] p LAJ) GVI ljo wISaVI] laslaj gle pal3fy eLeŭal) 
TL JA dl Tadlaf] ta tll vd Leop] cBlelas sli€ umlla caj sii „Lpŭlao wle JS 
Jal gi dak! su ĝl le sL, SU oo olia!) skaŭi Ja Jalali wle dal „rii 
lia (i KRU (els „de cipa] Laj ply HEL ilo «JaV] gelll Tao ui (ea pudo la saj rusia 
1 bumo] Lola! co pll 
Fila pala Jal I] mll i kuklal gn - 
Lead Tagi) il 13) LIUJ sio Ele JLI! p - 
Una dal ĈI ĝa plumba orto Pi ia GI Laild (gn - 
ola „kialla ta ope suh GI saj Jas pll pd Ltl! gel, TaS ĝi 1394 JI E lo 
vi A palas LI GI km ly apla Ja suo Sl ple Jal pll Bla ga l „ell 18 
ĝe «Lidl! Ge gaaj La GI) „p Lead GIL Jo sia YO al pelaj Y JU sill liaj ual] JaV! 
Kuba Vaal GIO mpo vd eLakiJ a 83 Laj AYalo oslptulo fal JI gluo pu ŝlos poe 
vi aŭ sll pll ga eli! die kuu sll JaV pall ĝi cial gad raudlga ĝe „Kll lio „za 
3a dal alias „le dil Jau Y sdlly oLa ll vi JaV pll ĝe GIA Sal Kijo pullo «kla o ĜI 
BUI Li plati caso gill Ja VI II sill palas lad „AŬ LaS pall palaj dud „313, 3) lo mi 
sll siall „8i „AŬ vlaj La saj SL gall ellas sB Yia aŭaĴ) LAS! io qe dall gull ellas 
Jdal Jl Kilo) um olll zien II ssiall ada Jla, «all ual mnll saj Lo] mas 
Ly sado SLi „vaŭ Ia] Rico muŝa pb lŭ, AII aŭt „ĜI lia Rajo pud esl, Ylj 
Jal Ml BLA] sua? Sl asia! ĝe pll sie gli ell, wIGII „ŭall 

VAN g salad utoj (ul saenall Rlejy siad Tula (Y) 

allt o-/] g sill — „Bluoj Gill vd Gall pollaa -onnpill mal gj se o (7) 


134 


SL to oLugN! la~ G 
aed JL oLsy! Ĉe 
Sh AL SUI SI lam GK gle eS ALa p sll JE cil€ UU 
pal) „AliaS) laŭso hag! ple Llao ĝuadi Jiu LIJ, luas Sll 2JU 
Gh ĝe tas) ld qesida Yi Ma laman otus Gl Ll mb i 
Lila ĝiaj eu pLi (sll pal a Jil prua lias dle SSS! al ĝus l 
dl liu pla Lia cias ce hulilto mll (apa Gta Gol) vi Bao mall ĉa 
4 pl dall lo su s3ll 
sia ulda plaŭ gu - 
ail! Li lula (lui gus - 
slo SS pl dalo apŝali 543 uio pullo slut mu lo ges klo diu£ LI 
3 alal ual Samo Sla pl Jsmao spd sato SLI sŝo sŭal! „LUSI 
LU sas 
EL SLUJI gla e vasla el ILa LU gar le skio lias Lal, 
Sl e sll (apuda GI ĉussiaj iu£o cias 61 Uk glo sulka «Sh pĝ 355 allo 
„dam ele silaj 


£TA 


Lo llo OLU ma do e „AJ eS -Lib 
ĝe plus ĝu ila pl ĝe dla Bu3] slo Ji JI adoj 
Es Do lud pede 4 elas talo AII La AI Joe $I muma) ĉu) 
cado mublla ĝi sullo dl os gi Jas paun alilo pullo ua Listo gall 

(als aaĵ ui, kila sis 
cia LLI e lao pl uko ĝi le spiall wi homido lIli : LEI 
Jas pio pens BL ruŭall Jla talas ple [asto ĉu £i olu LE Klo sualj 

(9.4 «I mll Li, Las sako 16 spas elugtl ga uo naj panta sla 


dll Jj ala pao AbliaJ] «leki sal pas oo l! maŭ Col plot Sis 

ĉo alustlo ĝl) „ŝo JUG sudo pul La Ja pa pd pln balo «UI „La 
ol U pul! lus Jal) Aŭ AN Ja, Lola JU plia ĉu pika dista 
JL eklo plo ei JUG ĝl ĝa Celu eb lia tali (gu ie 
die Ull uaj maro uf ĉa co agaj (lull sla ĉam ua (da, 
La pasto (pando alla raj lo ee pd Oleo muj mlaj Ja adl, 
Al „La lpi le gpisall KAI 35 pao jum tuta (da, JU sefoŝo 
ali o a peak A mO KO E a klal 
si pala luas liut cel li) 9LE ll ĝa Lagi padis ga plus dale 
lii Dl£i mma Ĵan oiu laa ya ĝo dl tuluo tajoj puŝo gŜ aSo 
„a VO lao tauk ĝe Eugeno kaulo Ve Ega YE GRL vL! I GUS Gulo aĝ pato (8) 
E ĉe sd oi gl LS mll mm Sla letto Ga] ara Das alia Cii pala De caj, Ŝad-allo 


„(odi (aio (geko 1 JU, Lenadi sla, Jlŝa o [al Voo va ulus LUi: praaj «Klal la 
«ŝa YI Galati lo dall 4) 


£VA 


Ude qi LU dado 


U kia de muo OI maŭ 8 padla vL puni ua suto pullo ĝuu! pus peal cul „LT Joie (0) 
lata lal lpalo al bl SSta e mad ĝa iaiida a kaa UT pla? ce subla suĉo pullo ela 
subla Ji Eso ŝu klas 3 LA sda ouila pa (6 lU disa Ĉie ĉato Gado Ju die 
in elpili spa» al) cajto MI pill ĝul „Lv caj ŝlo loll de Soni Jo pal Jaaŭut) 
malia; 3 sputo slaŭl! antis (€1l 13] nŭ ca pall gil Alamo sulo pullo (UY! pra popa 
SW ve i Urisŭ Li, La lis iaj, papal illa la A vi Leo gll ealas GK 
Wed iusla ni Tall) oi JU D) mati ĝY ila silaj!! ĉia asa l] sai Lalull) de ilasti 
paka gag BU Gasto Gl ple via aplan Sia wl „ls o) le RAlo miu humaj Tanino lul 
si stil! ul ual saj siall (sly le LUJ masa Jet pli gpias par Tale! pa Gu Vua 
joa pali gu ĝl dlauall ĝe sal tS uŭ Ya plias dulo aU kia dll pao, iaa Ml) GK 
Gr „HI Laŭ lS Rasa ga fli elu38 „ias ĝe „ml tul gvi lailo ple: gaan ple kilo 
olas 51 elli ue valido VIG Llaj nl! GUS sala liaj) Ŝi sasa pi gil LAV] pias 
SALI sdas) ĝa SUI La prt gll» osŭo pullo plui pa le sio Jla Tuka) 
ĉa dud Si pall ĉl (luĝi ol „atl tiaj ALa ĉa 41 uzas a8 la Ad5 wd „bl lo aian 
ter ĉe LI e pia plia LaS kalo liut Laj Lag JUs peal prjeo mulle pLu gu 
„Lall pla ĉe lij aa sio aas Sd ĴI p o ĉo sa Li] JU asia pudls pLi 
mebli Jl Ki pad sll pall eI „kal, sulo subla li blua Gi Rublo, puutlo 
selusi US „1 4aŭuŭ sii s4io poll Li „JbLIL 
alud ga lias DS! dm ŝamo lipi LU pi Gaga ass 18 
„all ciis Tapsao „Ld eal To eŭl€ ply ladlla guu sas Ll pul a eŭ astas iti 
kigi pa. lo dia GAJ uoJ; alpaj dAŬLI TU, Upon. pan gi dlpao (gb) psio IĜI) 
ĉel pila tuta lma Sll „All Baga lelaŭ elui €iu£l Je Lias 6117 dau pll pla sill 
elia alla p val)». 
qr 0 Laŭ Dal luta pal Gu plaj sle asist) pasato pala GLU! pru ĉa Tv dey 
ped api die pia peona JS pral G8lo lou die „pl miad Jluŝ Ga ga niĉo pala pluo 
ada ĝus LA selgŭil) sio GIA Su lei ĵila ss saj Gall kadio suu iaj zl guu «dull 
ta porto l GE MI Tola Ras pul lta all gul iau LS pull Gia onla Ragial] „Luti 
Anda ĝe paria kia hli ripa gel, liaj pell GLS le Blad sela LG! sl „etali viĝo „wle 
ij lid Las ulaj gill Juj ĝue ltl ao pul UU glas! gu ĝe mll si LE: tadi 
Bala SUS salas vapo sl Lai Jt UE sj epo pa lao lo Kal ag liut ll ĝe 
la Lab ĝa Vio 2 gul „LT sie sulo pullo plait pu pSal LOL] Taj mil] i o sll 
„Ggaulla peladi 
drol mui ĝelo Las ĝl da pot ud pe) UL, wd al alal ot parma ciao a 
OVA p ual! ŭd cll os ĝe iŭ! dlela ms BssoJ) GIN pla da EL VAĝa 
«nal ŝall] VIN, E ge alal alo 


tie 


6.5 sie sall glo 38 sumpus astas gle siall dla aLoYI laj ZKIUJ 

oLS ala () slat! gpŭo /ĉ upmgo sle YI sŭlall jan alo eluplla iŭ lla 
LAS uĉo vd „Lall val JJ sao elli 8 sano 

lI YI LuJ, pll au slo Gita sie gadi slis! hani sucdbaV] 


adaj 
parad) pSa gŭ pa la Vj pgiat! gaj sado SUE lasso pall ĉuko ĝi -A 
Si sado AK atas zi ail pan ĝ1 dua OL lJ SU Kalo oko i ~Y 
ILII ĝe duisj Jal wi kulas le Jolo SLI sako ĝi ~I 

sll sall Klu YL gu ĉe pll ob gad ksi! „LY sSio iuu 
el udso pullo pi) dip JU mat lu aparo ĝe Dual) olmuaj slaj 
Hl sl esddll se Jito -eĝoa uas ela vd LILE Yia elujo J nolo „mullo 
allo gi adl JU: JUa LEL AlI plat poro e ĉaslal) lia „i 
9) iuta mas dilaj plui alla: vd o lle muoj l palia Ria 

La ml gi pll aka pla Ul eVoo Balla» pla]! sul po salsa JUS 
KIL SUI ius 31 dll sU ll Jla, hd ellla ella ga Zastuf] 
() sua U 

sedu) dall „i hada 61 „auaĝ] dal) vi Gal) pluma alla Si 


agŝall a trail UL, ĝe SU VIA VIV pa Geluo pao 3) el sama pLoĝl —siall ĉilia UKI (V) 
eb pala) samj ĉiii 

VV e adl Eu Galli gle dil) (Y) 

Vao/o o kut UNI Ja (1) 

Yoo Sala LEL (6138 sama —OJ pall sia (£) 


A 


US al a EEL sla Tpmgo Goo pl pli Sll mda luso JL go ĝi 
OJS 4 asma!) imo GE l via Js gall Jeims Jal 

si hos 1 BL] AII pd sia) do kio Jl aoY] OLIS Gao Jando 
„Lpŭl! Se] sio sall lico oo ĝi mal pprallu alll ĝia spas siall 
AJ /ha dla alia 

sullo plaŭ! ge aliad! pao ple pant elptil) pupeo 31 gai lao ĉiujo 
pil] suda sudo pullo plei! paĝo „pll Sly suŭa 
Lu AŬ) d pado dle OLUNI ma So -UŬ 

La mato pad ĝe poos laŭd pal „La VI LUS aLa J 2ad 
elmuu duis a dolo) sill pa amado aK] pado e aao via doll 
lama VA FU „ho slo al LUI li i emuĉ al ulia za 
Jas Laŭ pall ada p lul gl AU Uma, L edi JU splĝo ĉe pla canplo elli 
siad JU MASI Aa LU pa TAŬ ou LJL ple pas Las, 
DAŬ bus Gia Lao suli 


Li dl i lipa ji epill marego LalUII ĝe (eĝoj! Jis 
Zo Jado Lua gvid lla mall AS i vilo o ILI uas gla mas 
EĤUEL pll pia deli ŭ dalio ly snioj 
ĝe „luo ĝu anao ĝe luo lu plas ĝe a7 sd LI] „LS caos 
sda Ull Uma, dia i sal Lab» JU Lagio AII: po pulho ul ĝe alb 


Na Gala pago =la dl] vi siall Roko JI] — pago ekago dama co (Y) 
LEV An pala kta siuo! Si pl onti i Lal (Lasi LE Ja vd „La Dulis (V) 
IAN e soll ~ia alili „wle ull (£) 


EA: 


JS muaaĴ da Ulo pulso ĝul JU splabll palo sla plu 5 luno tulo «I 
oi 4 puli glo La 136 tud p Ul gad «33 ligo vall JU» fu YI 1, 
VAJ la daa 


pali elp Lua JS US eV! gu sldll gll ga lI s3aVI 

si lipa ĝpas Y lL slas LoYI „Sia (9.o ual al dia Lal yia On 

Gl Lua bule AII vio Lio can, U lalio Gi pall YI pill Jeŭ gLEVI 
| (Menalla cal alis liaj „viulo ILo pur ĝe „gi 


S6 elua pullo LAS JA pll i Gd pado ĝi etal pas alli :1KIUJ 
cls „LaLll Y| lasso ello A VUS TUĜ uo l vio Bluo] pl) 
ULAS Ji das pas? Uli USUI, 

LI Ui uŭ GIDE SU spano lao GIS La Laj „KIU uidi) uŭ, gul JU, 
Oa das „e lalaĴ ĵua amo plui) eŭ LUA ĴAll (pl ggd ellĝa dud: „ail 
ŜIAJ Lily le I pall ao pd lil Lall pam vd vall bud 
eapo ĝa olas Laŭ SI LAJ atl SSU 5 ala UGYL, Lt elli ĵo ellL 
Sli Lalab p LU) ĝa JU mlaj talo AI pleo AI amoj ĝi dl (iu amo 
| CILI AS Rud ipo YlE La YI tilaa via dam 

gl Es ui olo ki) La Jl salt pal) pd cd pl mas lolla (ib lial! 
Ji pell ki Gi pal mat ali Ula gla 131 LJ «p pia sl apuso gi cujo 
uas 


VA Eg le pan «ail „LOJ YI ()) 

VVE pa Vo TV alili le ail! (Y) 

AMAS RILaJ lako 11€/E0 plu£ll lull glis (7) 

V0/4e sall (£) 

Tall III plu ko NA VAE Ve sdis ul sall LU, spat Uli (0) 
IN Vma a $I mall „ple «iall (') 


sev 


ied KA lati td JS Gala i Sf saj pad kia vd „EM gliralj 
eLa) lio 5 lall eda Co dlul YI sluta lam agilis vi sell alelo La. 
el3Sa Leplas puaedl ama £ las si sla Laa siS i ual 
Slaŭ azaj Gio VL uaj Y Las slimo daj Ye las p LVI Kul ill „LusV] 
CUL die 43 JUI zi dli AIL saj Y kia ĝi ela ĝe Buklo Gl e ial 
/Autiaa lel ĉu eJ „Lio via Ji J) 

LLI Ilua gulo ĝi aulo agat vi ALLI DI pal elli wl) Guj lil 
„de LI pluaj uJ Jla udas wle Tuso ĉo io Lab KL sagi ca, 
sle Sua QI all LS pasio pall zi Gi poll dao muo eki) JA daj 
LS va Dll de sll 1939 p siaJ! Ju pela! 

Yd ald Lo mu de UJ ad od Kml reao Haj gelo 
ito odla De padli Sd sll e l pd muoj l Ball musa) mas 
pe Al: pudo pulono ĉilo mao Calo mu ua ja plia Ciu pullao Baja 
JU plus dalo A La pl 1 i (edo pulo ĝu) Buo plo ĝlas ripamm 
YI seti JS suna] io iul gul JU ulas Ja daj MI Lelab p lul pe 
ali 

LII pullo dul Jaao] safo YI taŭ JS sum) Yolloŭo sl£oŝll JU 
BuLi siaj Gila LE alabla «LAVI SL opti peat] „al dilo aJ alalo 
olo LLI puĉo plabll pi ple pall E mnll De „I ol Ml Tau po 
9 JEL aIl JS plb 3 pal 


da Jas lao DS ta e But p UG ĝa Dl pa ĉu) cam Ea EI sl, 


VVE endi ĉu ,Y) all „le ail) (V) 
VI/oz lkpidl UTI JS (Y) 


ttt 


bule dujo ĝis ĝi ga d UA ia ao vla daa ĝi 4 Jajo Mi pal) fila 
lu a lm ĤAS al nli La Buco diuj dia Jas al GH «iuj liu Jla) ĝi 
ei sia Ji pli neĝa cul JU Ad aŭ 6 da al Ja sab gl (mado diuj 
talo all): „La AN Uma, Ĵa po dul ĝe plus ĉu UII mo ĝe dla ĝajb ĝe 
«LAŬ Ĵa dan Mi Lalab p ll ĝe elas 

Lal apus ĝul ĝe val ĝo plias ĉu ajae ĝe dino du olukas ab ciaj 
„labll spi vaŭ ga plu ĝl plus alo dll vo LJ Jamaj de 3 sll 

YI plamaa Glia paj :E afo YI tedi JE ala dul pulio (ul JU 
seio plabll ai JAJ aka Gulag alia ĉu £a dua p La plaj Lagi] 
ĉelo mbro ĝui mrd pd pal LaSo daŭ ĝ8 455 ĝas Mi pel spi „Lab! 
Vu 

ale lia ĝia mass sl La plati gu ŝlom pao ga i All] „sl 
(MALLI mis „lab „i 

spa Ull Uza SI daŭ (ellly pro ĝu) ĉusa pŝlul) Suus malla 153 sis 
MILO gll plat ljas vla ES lua elel La ĝl „6 pluas £olo LI 
ol JA sdla pam Sl em ĝe plat 61 le Julo ĉusoll ĝl JUS 
lla la U e£3 Laj die po SKI pal) au su 3 „allo alaj wl aĝos 
mul lil md gelo plĝa ĝu peso Sua LAJ map ial l vaŭ 
jal al Sula oli JU pelo ĉpl ĉasas Ami Aa daŭ Mi ut 
lal lel SLI ua sas Y) cu pli dalo (£i pas 
Va-A Laa so. 0V/ko „lad miĝo ĉel (9) 
kie pladi Jl ao ĉu Bla] ll LaLa] la dli gi Laj ll sBlelas gS gallo maj ŝis (Y) 


ell JIlG diuj elp pK lo pll ĝi l „piulo BUL eso 46 sii „sall o geed 
«leni Kila 61 (lall Juŭ ĉo 47 pLalllj 


$fto 


rlsadla slasl) (uo ai „laLlL Sadi la: palio dij sl! poŝ «undo Jli 
(aci 
Dl a uŭ kaa pd GI gesta GLS RLS GUY vi cis I GIL) 
„(), „ula ala dua I dido 46 slu o nad sj do al suŝ) 
LJ 6 (JI (JI mao Ke Laj) 

ule La 6 Lulo 5 LIU Gl?! Gla i Ual esll cal£ U 
Lil, Su oal ellla „sidd| Wa sal] mul) ellas SLI Sla sioj) „Li 
PAVI „e dl (EETEKSj] oL wl calao Jaĵ dl SU o ĉpaŭ1l malusŭ „ALA, 
eI 1 JAK go Jad Ga ld) asas! pam ĝo leŭilo (31a p gsall 

udaĴ) (931) 53 diia iuu] ga plasali iaa ds LS aj 1 JKil, 
em oso Jad JLL ALI go (vo pln dalo MI elo 4 ĝe (ap sll 
VRI Tuz 

dill, ĉuual) SEII, 1 IKI 13 Call NE adl lulj ala ĴU; 
ol daŝ sadds mo ĉl ataj sl! ĉugal| Spd] [LRT (]BT~LJL ul] 
ld oĉ) SLAJ JUG JEA ALILI ALI] po ĝe 3 plus tale MI) „La „ull 
oal Jul] ma ŝlos» paso le ulo diŭa Sum] Full] mao ga plua al) 
(9), susĴ slSa LE p Lua) 9as 


cile LEK. - A- A/IE pilaal! „Lal ludi Jam (V) 

TENE du Gala „ve l (9) 

VIK Sula —plauall „tiio (Y) 

NIS Bala —1otao ĵo sad) plu (£) 

ĉel gll pu ĝe pli gl VoYV/A0 Von lk plati Ji (o) 


AAA 


cio l31a dli mas le Jiu tusata JU «musa! alal) Suus malia ceno 
ŜUL ĉaso 


Ee Oe ll a 3 ŭl agpaill alelo pul! eilja gi asill ĝu „Sia 
si Lud alaj jj LS pasio al gill „ast ga 1 dlllo i Ja eJKIL eII 
JILTAS ms sas GUY uma? liad Ao LANO LN vd pĝ 

oal saj? KIL e TK do ei Lao GI se uŭ pll smo ĉul Sia 
(Ua pasto Ulla aŭo plo dagjŭ Sia adio mula GL Ias JE eĉuall 

ŝlim pa lo PLeŭil! p laa] madil) Dl, sall dls mallo £i uŭ 
Yt pi Y p lanla adi obl cu Uuulb Lo] JU (ual ĉusll gas 
(4, 4 „AU Gual suul) aIV Ll) „i 

l ull gu 5) ple laosa] S3 mil p Lam GLS ad i cul „Sia 
(9) smuY 

Op La TL dli mat ĉuul ual) gu SA galla Ji, 

celpŭil! p Luztis ĉiu ĉl] Sul le „pio (ALIL JKIJ 1 ps Lao Ciuao 
plus lavi Lu JI LIU SlugY) Glozel gŭ UlaV) poll elo Goao dilo 
(rako das ebli (sill metl sas «oll muluaŭ laŭ Luo La£ dulo „pŝali 
e ĉa pad Iia damo 


“ALA MTE pilaal] BLZ Sum (V) 

Vo Ea pl gul =AL uj ĝe oŭ „lel (Y) 
TE ĝo =ĝils pao —SIU ual) Jal li vi „ilil (Y) 
VoV pa Ve Gilu papo —moill Bloy sfoJl Ulu (£) 

Gel papa ~O Ta pUl ĝu? p LaaYl (0) 

VE ĝa TAM ULas o LIS Jal ('V)) 


1A 


ka 424) ad aSo art Juu (Laal 
ol Ulu pod ŝlo) eĉ suuo lati ĝa KI pi ilas pago vd Jl] puls 
sagaj sluaspll pd lipa de pllma1!y SJ) daŭ] saml setl Jaĝo 
a dl aza Jiu lina ĝl as LS eli luj «ĝa? sago ĴI Liuadll 
Je pus AL lio adlaoj mati vd omi ĉela al vuaj buat ĝe 
cias eLa ĝa Yu TIU sl aL Jad kia asta ĉas Just 
oso da vd l osa MI Las l Lo] pus cus Ĵaŭ leŭaŭ 
dl jlaŝlas liaj Bstamao dikanto ul laŭ wi Bub) plo Jamal] JLlio Slo] 
Ja Sul] ada Gi aĝa la ao Jia Lolo spi Jra sua Lugo 
JUI 
led mzad ball Jud a JaV suki cual pi Bs l «LUI! gami uio 
Dal ĝa ple 143 1pal „83a Laŭloŭ td gejlas jl aSo ĝua Slo GLI alo 


| Ozuamalo 
Sd suda GI lud hu vas o iall lia vi adl sala 153 sio 


io bud I GAL 51 ple elgi! p Lal Glelaal wi „l gul „Sis 
| LU, Ss AĴ ĝl «ell gle Lala soloj gi Lua valoj 

KIL Le mio amat ul Laj Jt o sa I Jiu Dl pato Las uaj 
— (p Lua adl 

i alla UV pell Slo gi SLI gull gi «Sali Ĝe vakio 
sluŭ dd rio siall „LES sio SLI pell la egpiutkall gall elilas dle 
„gond „Sill lo - Mum ŝpa3 vu i tal gi kaas) 


„0. A ILo ONO ua „ „sall uy pLatl (") 


EA 


die asas pran ĝa Kla mi sial) LAZI sall LE mn gI oultla Gedi 
i kaŭ Lla! GS Alo lluaŭ sm Jl) LVI slilo LL sagas 
s08 AVI psall Glano] gi Lagi! su gll Jal gll SLAJ siall — 
Uatoagbi liaJ Laĝo pi sell duo ck dl) JUJ, vi elel 
le JU dla LNI „p kia) Riŝo sal SLO, p LA Lea, Mil 
dl ot pu ĝlon pao „wle laŭl! GUI L.I o8o ljo siajo Si sial) 
ull wi YI Jal 
de elp! spamo ĉado pullo GLUI pa le (galo p pull la ĝl — Y 
„pall lia aliai! pio 
Laŭ ger plo tale vi ms AV poll Gla ed ll GLE UY 
dada le pali olla gi: smmlo saj taŭo si JS sl uia 
on pll kia ŝlos pao ele ssp) 5) pai papal) ĝa UI liuj aii 
| «tos 
LES pll pulaŭ Li Jal Glua sla vi spaŭ All pomul) cula UI - £ 
i UL allaj UJ Ua Ju kia lG pull alus Lad Jai 
= LU) e Lal lezi de pl JK NK ga laa 
agi DI ĝa ĉa l al mo Ja osLAL asta ĝi le Bslal] mm — 0 
sa JUI ĝa Ell solum Jlo Ji, LLAJ spo gi fusi] Sl „aŭ 
ULA pi uo lulu za siS elpo 935 ma aJl Jio vt Jem Jos 
Alpaj mti sd sin Y sao sf palas! 
Liuj Fstao „i ill uaj ple fikanto Subo ia Loa Juu ĝl ĉas 
Jus SL Al pat sas vaz kall LLAJ sas pa pil Lpaduo [laŭas 
alaj dia slis (sill „Vl lo mt apa Tul] Laj ĝe siall kiuja Juizl) 
| asma gaan Cia p sal) oda 


[235 


E LAA Ln Lo] AĴ nama Soj 
i dzo p UL pola „pll pal slum and elas uŭo 
ĉi am 0 „LIO es ll sda glui 
= sle (si ĉiaiK1 = dal Lelsto Us adl l Lala 
eb LIUJ dls eza3 AU LLI „SUII ello gi emi p elel 
Ai 438 le hlo lla vla paiall cs ple deis LoY leni 514 
os esuo. ias 
On daj ĜE prama slut gala gala ial olajta elli Ss melio: puls po» 
—.— = E. 
| ks 
Vi SGI = endaŭo Ĉe AUF $. dl i isl mnl esos ualo“ 
En Kao cn Li 14 A LS Giai 
Lal AA gelo gi USI Qu2A gi gut gloj LAU grad gi (1 ) 
GI ema ple par gi GA ĝi Lia Mall Lega vl Gut gis Jaĝo r 
KUN ARMS AJ] palma „i plj = 
deis JAI ga Ligi vo Lib salt RAJ pla IU sal gi (e ) 
pio sl aŭo YI ali (za plus rely legon 5 Buo A sI lajyas olo 
«ll „e ppia ŝublio Grala! „aĉ Cesu GLI ĉe „Lu daji y 
Jad pud se gi pati pa ro Laŭ veloj elu 5 paL3LLS mal = 


„uli, AA sia pes dada TTTTTTTTN ur ) 
diĝas gl 3 pualali RAI outolall ULIS (i di „ELadly LIU Git) Gados adi. Ea 
sto Ta io SI gI TEOKa SGI ial] „mallu aal lo voj: palo] azil] 


-$o. 


Jl “aal 
Ab „Jl 3 LAI ASI E mel 
(Option Contracts «uk luoY! s ds) 
al TIUJ Gl Glas 3 Lulo JAL eza JI Rau LIUJ mlasV! 
s ĜI ATUL olal Las LVI ha Le vd GILL Rl pi 
sia wi eLa] Aa SL avid) silmal „Sill Lasi More exciting 
vualy Giai lo ĝuamo Gras Sla adj du LAN silo uo Glua] 
I auta vd mla aia Fi eiulia Jl Bl ĉio ĝiaj epaanolo egus! 
LUSI! pal liao ll, Option Market sl aYl dims si lenas (ems 
o ll Uu sla gI pamll lesa 
gl muti gua 1903 a8 pu l elad gŭ Gall da ptufs ekaj sio Uo la 
„a.s Predetermined time liuuus suma dilaj uli JA vi oluuuJl 
l „Striking price sial! 11a mio ĝu) „i slul amol) Bulo pa pao 
HU Ule sial) «l uŭ 3a dela! (Lo «Call Option «|i Jal» siall /18 
„aŝal] 3 73 


JXA alo sekall su ĝa allaj yLa put option gas Jluas) viall „lS 1319 


dis MI So Elaj val p$) kilaa gi ŝo Ji emu slas audo MI La lal) muoj lausi (V) 
is Tulip bulbs gall! =Naumaj „Li sie oal elli, vd lu LaL gx eilo fua VIVE 
gii bolus ĝ5 Uli olal oka ĝanta aŭ sal asis ĝl6 laŭ AŬ Elua] ĝe GLI 
1, sl] ŝlo Las le penal ĝa alodo (o sal ĉa plua! sio ule J aal] sio) adi 
li enuaj At; lie pluas glE alal gli JEI „LI AI kaz sutila lili lipa di 
nudo Y Gli ULS Ua) sla, 13) Lj Option Contract jliaYI se „luiu l, dls lele salas 

kb) gll sill 3 (ge lut 
Charles Amos Dice op.cit. p.244. 


IK) 


si LIL ĝ6 elpa slas Jola ple „SU alis Y gall lla ĝi YI „uŭal) 5 xi 

da Ul Lua paz BILS vd LLII] Gall lia Gap eldi La, 

as-ao pal ĝa ell sano It is a right and not an obligation „Ill „nulo 
| UZU Ja8 pello ILII ga ĉu LIGLYI 


“das lid alu A] Gl 5 


on Tell ĉo pll lip SLE AII 4 sŝaJl eLa kio elilaŭ Jslitio, 
lil muj Sl Tuja pablo SI ski ĉaso e Lal, ĉa LI ki as 
Uoo maŭ Uzgmal gl SEA ĉua ĝa lelo laŭ Jeo dui lL p masl 
ada Yi oe pill la LIUJ Gliti olajn gl isi LAJ sluta) 
HL Ligo ĝa lu Ba LUJ dao sa sll sav «ampla o ss LIJ lulo 
JL Giai pla lio aŭ 
ib dl Zu suLlagJ 

eL I A Lb a Lal lall «mis 
“hum eba ululo I) 
laglo Tula l ISo budon l) 
„dio LLao hulo — y 


Jad pulla Lia ga ia DERI asoj pal a a Gl€ sad „zl blis Y ĝa pluV) aŭo o () 
Option contracts differ from future contracts be- «ji «all = ĉuli£» le prola pas SLII 
cause they separate the rights and obligatins which are bounded togetheter in a further 

contract. Garbade, sec. Markets p. 369. 

= skali Laajp rul) uo uu - olla nl] Jlue] si LJ fob - Jas ĝl (Y) 
= olal) Giu praĵy Glas?) «lipa Juĝado «sbzll, ĝIU al Yi Liajn AA gl paalul 
Si Gi aao al~a — Buola]) ĉelaj, LIU ĝlY] Lajn slu - lupe 
pedali sl plusls ĉbuga Saa vu — Lau] dadi „ls le supa - UU sl lluuvi plaj 
Laj lI las gi „aluĝl 


toY 


ib Jl oLMavll 

14 b „adl AAJ] Giu pri 

dlas osan) am) dalomos ĝiu huŭ gle lALiU IO SUI Dal] „a 
ale Glbo liao lulu daŭo Lanus) gle 3 lul daŭ saj aJ hol) lj 
43 alas Gil laj lanti SLI cela 13) esLu) Bulo La audapaŭo 
slo EŬ laj ludaj 1a nii kaŭ GU dull gi 6) mllaall ĝe ikaj 
= (esii „aug sa 

sei diluo dalo malo daŭ gli papa]! gi glll lia pasio (gill Laj 
“OLAS LL „le leiig! Suuao 

lio lLlZaj Ias thus plus) asb JJ ub sil lulaal! paĝio 
bug ab aJ Lk - A 

ĉado Gi Out) 138 jos lhuŝ laŭis gadis l Lolo uial laŝjo 
SI! aso io lasto dus JUI go ĝo JAlis da l samall JI wi siall 
lia Gilad KLAN pass ĝl du plil Jla ĝe JL gi Gl sa 
| VIL Luli ĝ6 elu UJ lia vi sag 

alazo qi sil) ĉu ĝa ozLAJ laŭ cu£o AII lolo 31 pal laŭas 
[3] Talas) dio zl allo mui pi lau emlin 13) «Li l Taŭo!) 
Edo mas Laugas oLa piun elli o vio (aILa] lav] Gis gl, 


loĝi so Mja SUL Tall deis aas) 
Gillo paga - e saŭ oma (Y) 


toy 


| OGI sun Ya plio llo Giu 
smo ALE 25 A ub „aJ Ava] — 9 

o sd LAJ Lo Gall luado) sa Ja II Tala] LGL aal laŭ „o 
Ja gi siall puma Dl gl opo slao vd oiao „lal Loj Luli gulo 
val ckasŭ bolo sufo Ll) ie Laj plis o) budo Uj lg uali 
malu apai] (eŝas ll sala «lum dub „ill talaall „ŝpin sd! 
| OJGIl pull paŝ aŭd! lat sll 

sl Lidl ĝu£i o pd Gall pladi led ĝu$o All Lolo „iad Leŭyas 
gi Teismo) sle falas gi elli ga Li gel, l3) aŭall ĝado ĝi gi «LL 
“iLa 


Alia Lent si Lal sud sll uk Ries vi Gall o/LA JJ ĉuko Lasta 
Liugaŭ plus elli Julio via alo vd LJ ĝl elo 13) SLU pos panas 
Laa GLIAL „laa Ia Lao RAG, dadlo MI an8ta dulo Giu Luslio 
saml el tll: pi „Lal Jalaŭala o pas ŝakoj) odolo Ĉe LAU zus 


LL ell slas! de pupa — Lal SiLao gi oL papili — ploula liuj saml a (V). 
lij ci 
„e alal 63a Giujaŭ LILII sell i olaj] „Leo! 96 pd Jas tla, palio is sigo 
ila Lis ILJ vi dell asmo vl] la BLE o Lua pa lll all 5 sill pall 
alas! pa sapi kudo ta$ slkall glo JU 16,4 it sla ĝe Tan st! Jil 
LA pus cud kl 1a ĝas 6 le ropa ĝas vi Leke plia gI Ge JS pĝ 
saumo dekas!) daŭ pio ĝe apeli Ulaa ule ĝiŭa JU qua flus ĝe 6155 Jala dliy Luma] 
dos Bull (SUI gi mt) Lii ĝi Ll ball olpa pro bail] ĉu Gumo sill pgdl 
„opo ĝe JUS Gi Jli Tiol] KAS ĝe UG iano 

„Gela pan = eb poa ĉam (Y) 

Sila pao - plusla lkan seal a (T) 

„Zeld esll (£) 
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Blas 4] uliaj olal! sda wi Golo VI pal pall aj „vle8I 
GL sdla saj Lado laa oj lel) TIU ĝl plasi gi Saudi 
| OY via dad plo lao TaS llo Tuto ĝi plan xi ĝIUJ 
„BS Tas ĝa lualon slluoY] goŭo plaj likaj l Lud sa sajo 
3 cggkal) sia apŝlsuuaj LZ] ui lanio SL cual) (uu ad) KII 
ĉial lia Gla gi pasos sdelala parl plaŭ ĝi lio salas «all 
3 Baalo me GIZ o ClU asma! 13151s pealili Lunaj, ŝiul] (wi Glaal 
„ LIL 
JUGI sio laa Li (uas vla I sI JLoYI saĝo GUSTI plan muĝo 
| ekvi JLEal sie o gull 
There are two basic types of options - the put option and the 
call optionO), 
lal ĉajj Ml ginl ala (KII ĉas paĝo laŭa 
Four types of privileges are employed; The put, the call, the 
spread and the straddleG) 
GULo ĝe LAJ 3 (gill ga ĉia LII LIAJ lulo eio (Sll pauza 
lulaj sai Jaga 38 lpagĝo Ju] aĵus io ci aal Jlao esla „all 
(lema ĝe alo l Lulu, 
okas spdo elgi 
Call option «|i Ja) sie — 


Put option ga /lua) sie —Y 


(2) Jack Clark Francis, Management of investment Ch. 25. p. 634. 
(3) Dice Eiteman, The stock market op, cit, p. 245. 
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Double option (Call and put option) gjs» LUA] sie —Y 
conagb sial) lia Cxa p lilaj 
Spread gll paz ĝe l pil] sran daŭ milo majo lio) sie (1) 
Straddle pd! prs po ekzil) pam de niii! poljo JLio] sie (cu) 
Option to double 11l tioli J150) so — £ 
:Camaĝ sl) 19a IAA pluŝaj 
put-of-more option isl) lisLA; ja a e ul sis (1) 
call-of-more option ŝKIl iie LLAo ĝau ĝu3is rlu JUL] sle (Lu ) 
The call option l „Jl ;,:! «ie :Y„] 
(pa DA1a Suo eldo luto] da do plas Jala) la sio dil plad ijo 


A call is a contract, negotiable in form giving the purchaser the 
privilege of purchasing a given number of shares of stock for a 
certain period of time at a certain price), 
tiyeluŭ ĝa le pal] lio opan pla pio dle sio dil ZAŬ dizaj 

sall i pant pamllij ĉas ĝajli „i Ŭumo ĉu 

The call is a contract to pay money for the right to buy a cer- 
tain security on a given date at a named price2, 

o Deutsch Bank elis uitigs suugi l ĉl) 1127 nilo AĴ kaŭ ado 
„slam cel i 11a) ŝli po gada Spd Gall uio «adl plia (e fiŝo 
Gulo GUU pamlli ŝalaall sda Jas spas! elua Yi JLEsY gl 0 lha 51 
(Gna pazo LILE pas) 


(1) Fredrick Amling, Investment op. cit. P. 180 ch.5. 
(2) Francis Hirst, the stock exchange, a short study of investement and speculation. 
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The buyer of a call option acquires the right to purchase from 
the seller of the call option, ie to demand that the option-seller 
deliver the shares underlying the transaction at the agreed striking 
price(), 

:el pad klo] allouzu! ojo 
eL ius cull eil cila ĝe Calo vel mill lial» elui (asma - 
allbo vd LEY] plaiubi die paslo saj inl (vd et] plasaj 

“The use of privileges in trading 4 LAU l 5 „uJ 

kyaill „i Hedging LEMI sluleaj ĉi pas laŭ el pill ILEO] skuo - V 
li JU, etul „l 
pas SIS A (goal gul ĝa prs Tlo GU le pao (dl „at 
Lad ĝaj „SI Gl sŭpall vi Laplamo] palLAS ploto paj go VV- 
elui 110) el udo asis TO insure himself against loss ALuAl] „ma 
ts plas lia elu 133) luas l «ĝl ĝo A Call option 
MV. gl! aal! pakaŭ! ALS empo JS ro sigo Vo0 pedlga sas Vo » 
Veno ajaŭ Lid ple To LAJ aput ĝo LILa] las, Gino 4U 843 
slas Vo = sas JLI elu ud GILES plas p lala l8 TiLa cstas 
le Luma sioj o. «COMMISSION 5 pam Alpo „8 gu 0- di arilo 
A dlas 00 Gla AULI sda i dau, villo pli Taxos elmilo gal 
iĝe 5 Le 


(vo- yo. aTo.)-y Ve». 


i s 
aksa] Lag l sao VA ĈI SLAJ IDU pall plio zl Loj 
(1) Form, Trading and Administration of securities decutsche bank p. 81. 


tov 


Ve prs ĉŭ llo eiu plo gull Talao TULAS pi o AJ] LULO] 
Laal lud (uŭ eŭ sua Gd po 3 lua pli ULJI ala Ko «mel! slo 
aL (LAU plas pado ZI ull 5 pal] ŝlos ĝo BLAS el „ĝl 
litl de 4aŭ pan SUl cŭll uli debi sludo eldo sLaU 
Some traders advocate buying a call as soon as one sells 
short), 


Bl Lela pla „pil Rao elpill Sal psdioaj —Y 
The call is used to manipulate on the short side of the market(2. 
Valo! slalo saj dt le pall l slo GUS saj LaJ l sli 
sU AS aploel, ella 1341 gi diuSlalo IUE slat uo ani i «paul 
kadi di saut ela3! dulo GE so „e3ll 
Since he is a leader, many traders will sell short, thus aiding 
the decline. 
aia Gand SLIS ĝa Uu Gumaĵo „nl Ia (513 GI gue pul „ulas 
alpaŝas! gi Bao Lili ĝe (gp31 Umo gI Lal 6 saut olaIlas 
MA ĝuata elpdi IL kaa elli ella 3a LAJ pita saml paliso! 
ada Ĵi vi GI plaŭ pd uel, pab dio£ aŭ el id] de al (eiu 
(La pu plis dla Gd pluo allo ĝl Tiaj gli cab 
i ral) oŭ plo dlras ga pal GE a sluball oda famaj 
| (ZAI! LIUJ i 1531 ge ĉo I al 


(1) Charles Amos Dice £t Eiteman, stock exchange, op. cit. p. 257. 
(2) IBID. p 252. 
(3) Dice ĉ: Eiteman, op, cit, p. 252. 
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a dsĴ eti ZISJ «l „aJ sua! iS ZdllGuo 
QUKII Laj£i ĝe Jiĉ duaj dlas sie KUli GiS ĝi lia sal) oe daj 
ua kll umm tal) — spblino domo si lll Li alo ipa d 1 Gall 
JO pluaŭilo sdas ep gas kia 6 islo JS Galo Tana] cue lelo pio 
OLI AŬ siao AV Gi kll 3 uua Jio siall mil] saj diaj ko 
Bld sa ILII dikaj (ĴI) uktla aŭlo 5 Luui Gl pa uial) ge ido (uko 
8 uda duu saĵ e LI ple GIA (sl sill 1a pli ell ge AJ 3 „uua 
Ali gŭ tendo Yia lasls lemi lelo Gi, laŭt] sial! TAS GEILAo „391 GLI 
„Lill Simas lo lS (ga dao JS ĝpa aŬ, 9) 
Put option e! lao! Go : Lu 
plan Ge lasl delaj ual „ka Jul de du „lall di, 
paria liao 15 pt pgual ĝa lsas luto iiuaa kioj 35 INA gi ail, JJ 
„ŝa! i dias 
A put is a Contract, negotiable in form, giving the Purchaser 
holder the Previlege of delivering to the maker, for a specified 
length of time a given number of shares of a certain stock at a 
price fixed by the contract(1, 
da Ja JUI ĝa opa flio plu lo silo dl mus ua pani „vd 43 ,oj 
Eb pi Buao LIL tij ĝe las luo MIU pao sl vd LUTI (glo 
al] ad pad paul (pao 
The put is a Contract To pay money for the right to sell a 
certain security on a given date at a named price. 


(1) Francis Hirst. op. cit. (r)Di Eiteman, Op. cit p. 246. 
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EL dl ero si Gall anal rdo (gill aŭall Gl ela uiia lipaj 

ZU sala) aao JuYI 333 UA io (el ud - AII plus 31 gl pLu? 

„llolal) aLa pugo apuu) — dilo 

In the case of a put option, the purchaser acquiers the right to 

sell to the seller (option - seller) ie, to deliver to him at any time 

during the option period and at the agreed striking price, the 
shares forming the object of the transaction(), 


Ce! ul luzo! alsia! opor 
slas Alias! sanio Cedi eklo mila ĝe pall allia elui cao =) 
„Vd Jo ĝl 
puts are purchassd by those who think a stock may go down) 
Lat sl sal i sluoY] elsaŭul, ĉe paj la sas 
The use of Privileges in trading 
Uu 41 alli Juaizo Short sale ~i adX1 „wle gall lulaj uuS puaŭuŭ - 
olal dll le pa o) all GI plio sall ual alal ĝl6 
Gati) salu! le mal sala) Jado aŭ did ia pleto gilo 
Lpaluno sadi pam pat) evita ĝ) ajla ĝus GI siria saj 
pad oi Go liao SLI! rus plast SLI 
If the trader believes there is a drop in the price of certain stocks 
just ahead, he will buy a put instead of following the usual 
method of selling short) 


(L) Fom. trading and aduinistration of securities deutsche Bank P. 81 
(2) Enyclopaedia Americanna glossary of stock market terms P. 725. 
(3) Dice Eiteman Op. Cit p. 250. 
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i klal ma ioll si pliaj —Y 
saj laŭ lazam plio $1 UA sas tias LIL Uj eldo psio (sll „EI 
(l ĉi l 3 p kapao Alio ĝu l ĉia Gol lilaj vleĴ paias lasi 
3LUSTI lila YUS ĝas elpa Talo TULIS] gus plUl sludo paul uŭ kijsa 
aŭo) gl La ALSI Ilo gi lia Lp praa eslis di l ua ĝo 4a aŭ 
Just! elp gud puŝoj pal) sido! elaaj MI fala wd Guo pli pam 

| Gad] pruno SU vas ĉia Gud) cajas 
A Person who buys a stock hoping to sell later at a higher price 


may also buy a put as a hedge aginst a fall in price. The put 
enables him to sell the stock at the price for which he bought it), 


ij „di mainpulation of stock „La.Y| de SUL Gall pa sl - £ 
LJL Uio ĝo 5 maS TaS bal glo dll gŭ dela „La „LK uaj 
adl ll pe ĉl ULIN ola gŭ talaj lŭ ela prao samaŭ aŭ iĉ ao iua 
„LUJ Luzia suko 71 daaj suaj Gadus PUtODIION pus slu al 
Ltl esl adl Slh La 13) Ll Ja lt «luda SLL „sli 
pulo siall Si, JI ĝl Tal 1 18 lo uko La LIU di YI alo 
akt oda plaj 51 iu ala 65 suo aal) le seto slas 
ĝe pinlo vi Jama Lilo ĉuko lla „vs mli pas pi dli Jado 
elpis els137] Jem de ĝesto pli elia ellas) laa Sla 
eL Jal le Gall pi Spado mull ILAJ Ja SIKA Gl 
alas elis) LILII Buboj pi a sola ella Iia (gang «la plaso? 
(Jad ĝl, sY) sia 


(1) The low encyclopaedia Britannica. Op. Cit vol. 16 p. 451, Material security trading. 
(2) Dic ĝ Eiteman op cit 251. 
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IL LU el da mll KLG 381 SLY La Gusbll ce ĉuko aŭ 
er UF pll lal IKa el vl sl Gast alias pla Latio alu 
ga ShlaYI gyio el uĉa pru amaŭt], LLIS ĝe Yo pll ol )LIaY] 63a 
Sad! lia ma ĝi a kull l pl) ĝa cat (vd 4313 (Gall elmiti gl pas 
-a AĴ 
13 dal] Alio 5 Cela! SU ora 

Vl sid) flea) rallo bua ĝe el pill Jal Wu UE pull luo) 
lia gu a laŭ ua iĝa tuĉa Uso ellas ĝas Lil bl Gigi 
SILI sa Taŭo Y6 Li ia Laslo gosta dukas gyiall e pll 
BL su Lua JAS slo uto cl) eso alilo AVI Gi kll 3 pao fia 
salaŭa os Ad GUKII sal dio po la saj JLEoYI lila 

The proftis for the put buyer are losses for the writer of the put (1) 

ol - pati LS - alaj pull palio! eia sall sua ĝi elo Jualo 
Eu Adi !a Glaks oio la lili ma Jal ida ĝi gl ill le gan 
ĝa po JS e sitas 0 plllgs — aŭall Bis JA — siall Jas apt plaza! 
Gall ĝa pudli ekio asto JLI Jela Gli «Lale SILI BUI „ui! 
Oia Gall Jiaj go 09) spuŭ LIL] laj, iimo sL17] gil li lala 
ALE La sL Jela Lŭis Al EV Ĉiaj id praaj BLUI prun 
Las SL 
Double option g 43A! jt! uio WU 

aJ alla! pas olUAtiajj elui) sL o pull plo Oiu peno silo /a 
ĝaj dla 3a ao LAUJ lad Lulo okosa bosh o] gj 


(1) Jack clark francis, management of investment ch. 25 P. 644. 
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GS sill ŝia JU dll pla csiis) lali 315 Leo (esldll Talao, 
cL lw uapis gll 8 „buladj tas „EJ paj aŬ 5 omaĝas! XU Lud 


peskas0l „AN slul j el „LU ĝas kaso A aliio Gl ue Mi suy) 
| Lo iS I Guan „ĴI SRI Iia 
Mu Straddle eds ed dims 4 „i Cn. jal ( ] ) 
UI sd Gall Loy elaj dp 33 All Lia sago JAJ ant ogao 
aJl vi eLa mga] ĉa Uno luo SLŭY] eil li pam o al ca aŭdo 
(VAJ Aa MA ad cao panas 

AL su slnlaas (ga) €i pe aŭo 
The straddle is the double privilege-of a put and a call. It SECUTes, ' 
to the holder the right to demand of the seller at a certain price. „. 
within a certain time a certain number of shares of specified stock 


or to require him to take at the s same price 3 vithin the same time 
the : same 'Shares of stock(2), o ao; 


1 Spread Sla ; = d „ia ke aonio (o 
pall 21a sano stall „3 Same] LIU gld LLa uko o) gi Last cue, 
[amo SUma di“ pd Lo (o GIA, "The spread" uzall lia oli» Lal oj 

eI oe del aso L Liz eL pasage ndl 2j Tas pool 


(l) Dice -8ĉ-Eiteman'op cit p 246. 
(2) Blacks law dictionary by HenryBlack 4 Th ed 1966 tl vla 
(3) Astaddle differs form the lito in that the straddle allows sui and call to kaj 


excercised at the same price, . : 
While a spread specifies one price-for the call and ancitier for the put dice. = cit i246. 

-"A spread is similar to straddle but with the call option exercised at a Price higher than . 

a put: i 8 kk ekza E kaleos kokas ekuzo 

fredrick amling op.] cit Nu Miki 
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43 Ja 
Ve suoj iumo Rila 39 lp ĝa SLAVA Jala] ula gi uŭ LAJN sie 
„JLYI LI alal) 3a JIA loo "VE panas lema ĝ8 98 „99a 
Jala pli sas VI al alal i a MA pam pio) oio vai pli 
ss Sd] pruo ĝia Gol] JJ mp JS ĝe stos Vi cuto au piĉo» jLuaY! 
ĝa FL muki l VJ saka dl ol ulo pad 
pas A pao pud) ligo ĉisall ĉo ielo 31 damno Out ua agas JS 
ado 16 sag sŝlaŭ1) 
Option to double 1„„S]I Lie Lumoj ;tual ZS : Le, 
Le 3 elkaj Ll MI Test ĉie LA, 31 delaj aŭdi lia deŝo 
„laŭ! Ĵi sŭaĴl 3 33 JIA Gallo wi RAlt ĝl gel, VO) alal go pao 
bll /louY pud liao alo, ĝa slasvl db ld ajaŭo ll Balla 
1a I siall lia pulio el p81l 31321 3i pall job 
Call - of - more option lgisu2 l lpalo sa LasI) ek uŝu Jlo) (1) 
siall „vi slat TuaŜtl ciaaŭ oldi vd Gall LLAJ pLu lia ludoj 
| MUS ad ĉo La JJ 
Put - of - more OPtion lga 3) lule sila) must] gam liol (o) 
si Ledo ILJ Tuk Lao SUI pa ĝl alal sus lia Jaŝaj 
VAB vi ci LJ) liao 


(1) Call- of- more option, an option That gives The buyer the right to buy double the stated 
quantity of securities if he so wishes longman dic, of Bus English. p325. 

(2) Put- of- moer option: An option that gives the seller the right to sell double the stated 
quantity of securities if he so wishes IBid.P 326. 
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OI palua3ao] nomaj asial! ada pla Uu3go ĝl sas eus ca ĉo£o siis 
Las ll Jlally asŭal] eka palio jul dua ŭ1 ĝe dili suazll Jim 
(prli VU KU LJ pall sig! 
Lum] iS Wi bi 

~il „Lj ĜIU Lao JEI 
The option seller LY L-A 

„Al Git Lo] dada cud vis (gll I ci bll „aj 
The option buyer :1LuaY e ula -Y 

„aĝaĴ] 5: lo aas AI lua SU id plu dl vl i lJ maj 
| The Securities broker LIUJ 31) Lumas -Y 

sd pe 34 SUI pe laasaj ĝl pluas sitaj JS AO uŭ el vido 
ULapia JS ĝe JS sais pluuasd) moĉio 

dum J) sŝaĴ) polio 

dile liman 1 huso olio ps OO 6 Laŭ) slo) ale Ki 
Maul 
Sll) Joa La sud - A 

Specification of The underlying asset 

aaa] „rau Oaaŭ —A 
Specifi- of the striking price (contract Price) or (exercise Price) 


cation 


(1) Jack clark Francis, Op. Cit P634. 
(2) Kennth garbade, securilies Markets Ch. 17 P. 357 
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= siall Jal LAŬ] ĉuj uaj l) 
Specification of the expiration date of option 
eI JLYI aŭo lafo 
ilj ĈIU sie MI 
JLESYI ie Jas LIU E al iall pau - A 
The market price of the optioned security. 
Kl I Las glio dadao (sill Lao eluŭ ĝas sas el ill jasa = Y 
IA prl) po GAO „rus saj laŭ 1567) p la sj luoYl 
The puchase price, this is the price the option buyer pays to the 
option writer when the option is originated The option may be re- 
sold at a different premium 
The exercise price ilu) „uw 
Ja TIUJ Gl plum ĝl eo vi GLATI gil ĝi sill „anal saj 
Shl plus folio gŭ daŭo ĝi jj sila!) 
This is the price at which the option writer can be legally 


required to buy or sell the optioned secrity - It is called the 
striking price or The contract price. 


OLO ma «La! JŜo „aĴ| dd i Pla Las! AO 16 pliso ol Lal 
(9): SIG ol Loa] 

„a aŭo) JLUYI sas Kiaj 1-A 

„(Lall uuls Gall ps 925) a lost mu ol -N 


(1) Francis management of investment op cit p. 636. 
(2) Franc is op. cit p. 635. 
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adl po jo) sie LAS vd dia ulas oi l Y 
raj AS pd kla sudo siu SU amn, 

oL Ta Jl] Lai cls tua GIS tusa] (a ULAJ ŭa saj 
GILZĴI doj ILA laŭa saslat) cuuo luzam 1928) SUTRU La pluaj 
Jala vujla 131 4311 gi palaj Tuso Ku ma ol LoYI upto ĝu pall 
ŝis JA cdo el JA sl plasi Jal ĉujli va cila iel p via LY) 
=la Sla lia La las ĝa poz 13 LAJ LK, pol plea pla slasvl sie 
lia ĝa gio sia lagoj JLI ĝl6 JaVI «LAD! ĉuj saj hii LL mn 
els LIU GL ĝlesi OIK laLa sll 
. Han option can be exercised at any time up to and including 
its sxpiration date, it is called an American type option. If it can 
only be exercised on lts expriation date it is called a European- 

type option(2), 

Methods of trading okla3l (jpw 3 GLkull Lis agulo b 
slul o LI Gra si oluliadl sda Judo ovu ĝu GIAJ LE 
pl miel Rul Tall UI Ru laJ) oleaoll Gluo) 3 lulas)! So 
Lipa paj ŝsa lo Eo laj aj LULAJ oLa uŭ Lago LilK o] 
sle Lai ĝl L lila options clearinig Corporation : gi "occ'UL 

srd dl Buda aĝa)! pas) JLoYI SL ola pluo) sio eliuati 3f mu 
135 lila e asi lla (Occ) idi eli MI iall Kia zan Lily JL 
JS a „a i kl (pa tall sda oal ella slull siall Loi 3ib sio 
tili ple tanka Ul Gud) ma san Ala, ĈI ponl saj (ald „ule „sa ESS msk53a (V) 


AV ĝa pall ada! diujas BIE ĝe TILJ pull Ralf] LY m€ p Jan ĝe 28,4] aliu 
(2) Kennth Garbade, Securities Markets ch. 17 P 358. 
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OLA aiaj Lolill Ti 3€, TL! su asti la! „vkam Gio] sio 

aL Ul el Luo] aŭo JS aŭ Lyme! sao ual ola csl€ Uj 
LAJ ps ezio SLLol sio Sad sj el pil Sal sia JK vd SLI „a 
(9a azaj) dal! a Lal 

Lis „i The holder of the call option | „241 51a) Jala Gĉ La 131, 
ldo ILU LIU Gl guas mvsŭio psio Gla el mll vi dia La plano sĉal) 
Ledo SL 3 lt dadao lelo ĝe psi illo Lall] dio MI Ĵaŭ 

o) UL sao Ema plo vu a du (sU LIL eal Iia akado 
„Mu ule LIU Slav dli 3f YI siall kd LIUJ ĝa al plusYl sio Jala 
GasŝaJl sia LAŬ (6 pu (da (61 

lia ad up 31 1 mudo Tua] saml tl lS ĝi elli: gle LlaYl 
koalo Elo lalio salo? gpiall oda aaa LII LIUJ mll papo 
apia SA Gall pa sa siall Js] Za bll Sla sa lo ledaj ĝe mall 
oda JL slut Gra ou Gud) le Uaa]] „ŝ dia dad, ZI wJJ siall dl 
Tluaa diumoj LisY] sl Lulli LJ gyidl) LUJL lia ĝaj a3 ĈI] daa 
ALTI sla pas 


(1) The occ is on The other side of every contract It acts as a Clearing and settlement 
intermediary in the trading and exercise of Listed options. Securities markets op. cit 
p.637. 
(2) Since The OCC inserts its name into every option contract, it essentially becomes the 
seller in every option purchase and the buyer in every option sale. Francis, Management 
of investment 
(3)A: In Fact most investors Who Sell Call and Put Options expect the market Price Of the 
underlying Stock to remain fairly Stable. In this way the investors Keep the Proceeds 
from the Sale option Without everbeing fotced to by or sell the stock. Madura, gntroduc- 
tion to financial Management ch 19 p527. 
B: More than 5095 of call options are unexercised , this suggests as a Principle call 
options and put options are too risky for The average risk overting investors "Fredrick 
Amling, Investments P. 184. 

C: An alternative to exercising the put option to make a profit is to sell it for a higher 
price than was paid for it "Madurs op Cit P. P. 526. 

D: As Indicated earlier, investors normally sell options to take profits other than €x- 


ercising them "Madura op. Cit p. 526". 
LA 


(LD olas! Eso A Sa] daj iJ) QAd pa 

LE ia pes 

sl pll Labi LJ ue] na alb sas Lia] o pusY ga daj „LAJ 
slas SLAS VAGIS ON] ESI II SIL pass 
gl oal! sa ĵ£o oi saj BUI liu md) all ĝa mui pall 
"ULUS a LAŬ, (adl suuo siall «LuAo] uŭ oll LuaK 

plo aL, Gadlas ĝu Sla LAJ JUS l oaj Gu Sul GLA! p di si 
e LI ĉa Gallo spill plaj «GAJ plas (miao puluwj 

leto ep LM oTi Lajo salad blua LI ĝupol sab olal muŝa 
Jli AI La LI «(Lario 1195) laud ll aJ! pas wl) LEIUJ GAŬ 
dio aŭs „LVI sto „laaj kij ell Gi palo sdllspd ttll GLS Laj dl 
sl aila ĵita ĝue VLA dl za Laal plo laj ger Gu cia pu GL ZSIUJ 
o pell al! i Jala Ull kamo ĉo ba Uj laa pao luan aĉ 
Os 

day 53 JU pas ĵnl e Dia maa]) gŭ ea, laj hol) Lua od sa 
LOIAY Ji canlo ĝa al JIE all pi pado SI ajla ŜE LI o] 
aba ĝia elel suo o) JU a la) iala 5 ud LAIL esi 5 
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dilo ĝu olua fuza al) mu ŝlos aŭ sigas Boao ĝl ulos ĝul „So 
YI liu JL LAL lall po ĉel dura ad (apla «BSB „LAJN allo» diĝo 
ALS pi LAI mu ĝon ple all ĵudo si LJ JX alo LAJ mu 
Vivi 

dauŭ adi ual) La Laj) dle ĝlkjj Lall La sas AŬ aus) Lil 
[OUl aa cu ab salo AŬlo hul sii] Gala VI «laŭ ZKIUJ 

vag ha mda Laŭ Lauill gi (al) „aŭlo JS GL La dlULI 4ĉ po sia 
l ui 

Ladlus ci pal) „aŭ, Lai ual) «aloŭi p LUN GUS alla di zo Lajo 
UU lis guli 

alulo i LIUJ yoŭl Lall vasti! Lal oal) vall alla Gizo sia 
li Laŭ uaj laj JUJ duo slusl siall las pla Li! pull ĝY „LII 
Ĉ) Lua mas gull lia Jal o vd ŝoll l ald vd pata Luno ĝuŜo 
pia! mud) oj Laŭ) „La Juolis gŭ aal) l LabYI v1l lulas UN, 
kall «ILa 
Lad es Il em d pob aŭill kel, 

pli ULAJ sia (3 lu pala1) elpŭil! (el; gle isi) (supo (plaŭ olis 
o 33 (JI las a dual) oLKI Liaj La = I IKI ĝu sal 
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„dd puno MAho Em ellla [LY] adl lat uŭ) le nina]! cil (7) 

LEA Mga ilas pago raŭal) Tali, Jla] emano eunas ĝe SV Aĝo Va pladi dli () 
(Wald) EA o sil) Tuko Jl grapo ekago (o DUS (o) 

„„Aŭl] UKo Vojo E Lal iu al (1) 
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si lpelaua! ululo pinll eia assis palpo ĜI (gas Teda!) TOK la, 
Bad lia pd pago] cius laŭa Ela lŭ pe 2) „Sal JI Lagi 
sd gad ly LII „pi Laj Lulo eola eLeŝa ĉampo (pi ĉilo sll el SUl 
Lbal|s dlll ŝaJLJ pi paj ĝe dl las UII mall wi1 miams ULI 
die Seo 140 ml „KaJ ulo via sill Lat pao Lad pirull oL! 
supi ĝa bad sl] | le Sal l oal ma$| 
uda 8 pul A LaoĴlo Ruo Jo mod staji „eJ 94 
Gk All posl! „Kaj Trala) elgid! Sudaal]j duala]! o must] mamaj 
sd al libia LT cud vaŭ LIU Gl lumoj vd siao XU L LAJ 
eleŝi sie la Lull La gi JI „Y] sda ĝe cualiy kuzi La ILo 
| ALI Lio gralul) 
gia ĉi ga lle diollly o Gli oda wi LAJN sie goj sal lo Ua 
Ga eaj lia JUI ĝua abo ali lia dl pl ĝe ll La ĝa vida ĝa 
sd dll pi lati slas! dl plallo 31 sL naa JA siall ĝua 
Tuaj sii allia vi lij Lanus pla cgas!lo 03) ako sj aLa 
EU kasa sL ie LAJ ĝa SL IAL sall JUI pl „l da pm) 
hil laJ sd ald JL dlas dli ple alva daj G69 dadlo (l so 
ara si Lolna Ja lŭ YI apa aĉo obl 7 als, (Mo viall 
dia mu Ul doms GU LAJ vd ĝall pal „A31 GGkll gla U st, a 
„ILa 
pal szall =pl mud]! eloj Laj nll ĝe daj ALL) AEJ Sul Rulo Jap (8) 
-ULI Gd A LaLa LEVI Kut Jas sala UL, iul vm daa TAV po 
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kh) slul) los (gxi LU kul] LULI sluaaĴ! Bim LASO» 
LVI pul EI 

Lu enas) saŭ al Tio LAŬ sllaall „Sa plaj temus) sli! Lila, 
Si l SU iso l Ld ui mu Ki p pall aŭa daa „ipa 
p as Ada Fall pud (e iudial] ĉuko LS Leo SI TUSI pu Lio LA, 
ado plaust) e LASI aio die LAL pi oz dadao pasaŭ lio si lasl) 


si pSall kia le JIS dao GIES laglao Tie LAŬ Lasi) cio 13) LAJ] 
«eda guli die 3uall]j Ya pomo Lya Jau? buŝ lia 1 do mumo) 
ALJ mJ ad Zea lama 57,5 Jas JL, coo cel, 
Ll! pl ll elI sio oLlall sia! „pill «LJ ma LJ Jal 
Lisias pse Ba LIJ st) lla TL elsull Rdallj Lall ŝo punot) 
si) oo] darmo ni Us$! LL JJ iall ĝl ll ĉa LII Gajo olal! 
= l 
„So Lat] „Ka] oe £a LJ! „sL am laj lubo ŝi vasti -) 
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dall ui uial! „las pa all wd LS p ll oa Taua ago —V 
JAS, Si 11195 Saa udas Lo £a LI laŭla. ll Jul] a eĝisd 
| UBaJI o mamo (Kill psiloj lall 
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| AS alio 433 „de gulas (uano ULA, 


VY 


Bala „IEAJ aŭ RalaJ] moot ias pa ta ddl sda silo dua ĝe ~i 
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-eBLalal „i RULU ual] Sueli pa lu3,laj (ĝ) 
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„LIIN SIL aU GIU bull Li ple e LI slas) sm LJ 
ĝm lipaj Laŭ l Taal 1 ki Oa Lo] Lp dil] a mal elli paj 
aka pull pi sluŭito salulo a; ĉu ĝe US La dli lo Jlpodlulas 
SI BG 5a DJ laso, elo I ol ULI Ga Lal 432 
dias dala ĝu€j plant! sko Ja dio adl can ll poto pl „LAJN 
MUB Sus Aa eb LIJ GILSTo ssŭall euaŭ „lŭkad aSo sko al dial] 
sila sl Jala pu el tul a ĝl TEGI Uh] pull Rao gel 
tadall ĝo A ill lo ĝl sudo kl sb ga Ja dia suŭial) 
sis BI ede LA paul UL pio RELI dall ĝa ĝl gt gj aLa 
uno 4) (3ias LUS 5) 

„Jul ŝuo e Ab „Jl El o o (lu) 
lb ĝa bile (ashŭlas luzo a banll sda esea lao e GI) ĉa LJ GLS 
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ĉdliŝo wd elpŭili el,Y hail aka sua lI supaj gaj ĉa LII gaze 
al ŭi elpaŭ slul! asmo plu! lula Liaj mall kia gŭ pao amallj 
tui ho (ll ga ul! mall l «lA ad ad alo „K3 „vila 
LAJ ĉa Tub vi e sall Jolo aJ lemo? Snuŭlal) sm laŭla di bui 
Si kial) 4ŭ1ll „ŝa caŭall (maU Y cpeilal! sav daŭo uaj lama 
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„aŝal] adi Lulo Loaf) g(€ Iil - 

duu adaj l dl ga Ss LA ge pell ĝi alli „le maLJI Gio ŝia 
l LUI hula pll 31 LS plat pad) sio ĝe 331 sluktl Jl 
Fudo a A (GLAJ ĝa sio LA pasii! daj le paso Guuŭlal! saj sumo 
| all sio „aal slalo di pll yj 

malio ĝe ĉa LII Ji lily ŝia] GAŬ ge pad) „aŭti ĝiio sloj 
Gla, siall aŭo ĝe vl sll Lull ga sulall buit) gl laŭ pasadi 
l siia „liuj PJ um papi 4 

ĝia hall parato 1a p sall Taraj Jia lan 61 ĉia RIUJ la Uy 
mi ĉu) Jeŝo kai) sia sud le tall Jul sid lla slul vio 
Siu eba JLufa aluj koli Ja e VK uŭ „LAVI ska Jako ĝl€ Laŝo 
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sL aj 


ELI ou js plas? tao Jal pliaj So BS] holo uml) pi („) 
ed e LUI plato edito 
kuŝ mul Lilo (LEJ ĝe Tl agio) ga 47 gull sie vi Lat gl (-a) 
kod LBV] Lud Jl pej lala 99 all lalol] Lua zo] LAJN 
) pu VASO o v~. ~ 
„sabJ 
Onl mo ĝe pll Us 413 apai!) apo pall ĝl a LJ „Si (9) 
uan da JL UY Jul inol mu ĉl lo spano 
I kal poll alla „pŭil! map RUN pa dikaj miao lio], (3335 
Gl TALI adl vi LEL] LEVI slu Jas UL, Gala lel 
Lal eldi Tla] a tala]! ŝa mut ela (sill 
Las (6 sll sia slas olu! ĝe Lauj Laaŭ UL sla aLa vi dla 
„ĴI asas LBIG (Laj ŝalo ĝe Lao sl „aM saj aJ ue I as 
HALo dako l pi Laos iJ lulu) p ull sda sluui GlLuaj e 4a 
TL Sas elk, di Ll „Lu! JAĜO sbaaĝao 4„l! LLa EKU praj sil! 


£Vo 


oda paliĝi ekas pil tua LI (o ALal] ada wŭ Ui Temoj ĝo lpopana 
Ni 1 Luj oluuv| 
udo pullo LUI pu de dall Ra] pall elsbol — 

vmo sle Jsdlls lav] Joao tub vil] Du LAJ e sal SIE] ka gua - 


“Ball 
„Ilua 
mall) bod Juŭ (a sa „LAJ ĝa Julia dll viub saY aadis bll Vo 
Ki 


; siall „aŭil Lilia (1) 
pro ĉe aŭy ll Ted leoŭ lh kalao de kad lia elgkol (~) 


lend adl plata „lail 
JU gu ga LII sluZll ŝuo JIA 38 Sito ĝa allia „LAJ ĝa pu —T 
lei siall «Ka 


05: plo GLUI mur lo ub „AJ Ao e setl ekafasl «l 
ŝli i USI poll 1322 am pa Tak pt) RVI esl! caL5 Ui 
sle ils de ui LoBlo JI Golo Eo aŭ lug) JI LIU ĝui! 
LL il psadl eLAJJ maio VIUJ lia gi esi pal Lo sL gu 
Jia o kulas i Llhuaj 33 LIE 131 Um pll ge tll wi laSa 
vlla Lu! pu ŝlos sao lo ppolaa! lilig alil) Giki4o „i ele ial! 
sulla sum disa] asi ĉel eLa lol vagas ol „le liuaya sii sosio 
gao o 13 die LU asto la (UY pao lal Sepo zi «Lal 
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Lia 1 mullo plaŭ) pias ĝo dla l mu ĉo pa Lal suto pullo lus) 
Jas ĉuko ol elia) blu] „Lu l) vi al) slra malla ĝe «lif 
dall sloj da „JL siali lumo $i pl liG „si! io lapo aĉa]! 
JEL zi asmgll Gio GIS al ia Jo sasa! Jas 
omaŭ (ĴsAUl ĵall das LLa] pas CLL JI KaL Jua]] Ao iM 
cokj illo Talmalla Laolal] AI ĝa sojas Lolo pesi ĝl Lof, ska polu 
LI eV Bao LUIL LIS Guullg ek as dam aĵ3 pll sil Lla lopo 
uŭ ĝa Ede 2 „de SAJ l 
Lla sd oak ad pasadi ldsYlo 1 s1 „Lulo sal Jloŭs 
After estabishing a brokerage account you couLd tell your 
broker to sell a call option on IBM stock, Yod do not need to 
own the stock, you just need to maintin a certain balance in 
your brokerage account. 
6 ŝum] mes 4a) (gal bluza eii pl saj elama ĝl paslo sliaj 
IBM 58,3 aput olua yi) ell pru jl el, lusa ĉo GIL 
elfiluŭ ĝa mill mui SI pasti oda elia! gll tala vd OuSi ĝa 
vpLauml) gal eblus ad pao duaj all luko ĝi a daliaŝla JS, 
wi Uh) DLI e pudl Jiĉ eki gle LUI pau ĝl pslas ĉuj 
sudo ulto slat! mu le (ash LIU 3) slava 
ab pel AE e pell LZ ĉo, mo : Lal 
dmo LAJ esll GEJ ĝl polo Lasi p JI I pa cue 
da al alas AAJ Mi eat ellas BIL lulo GIAU LAŬAS (e muto 
BU sekta sla le i cado LIJ pll syŭo malo Us cpadll elfaj eSLJI 
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siall „ŭo GIU Laj () „AB 3a] dio pi mol€ MIJ Ruĝo a sik 
LII ellas a «mll ple ellas eblo „ua «ill „ŝ gll JLL se 
Ali uo l ellas SL sedla ellas «l ellas esiual] gad) 
a] ra lao p pid) Sama 
sL l plalla LaLa] Ladi gi apia!) alSa] salio aŭ Lu£o 
elui ĉo pall tS elia cal 3) YI LAJ ĝe sall umas siao! gul) 
sado SI a mll pi LUJ Umlly Last) ĉe JS gŭ Lago 7 Lulli 
akoo mull: dao malo (e) Klio llo Jla Jl Liplas anadi pasodl! 
„FUly BUL Y (dlallj salitl 3 pala dALSIly elt! „as s„ ĜI elli£ 
sa Al zl alpn Tas gul oui gii ĝe pugo cbugs La Ji Lag) lelo 
Liu pull p td Leo lebliy Leo lamaj (Kal MI bluoj gsŭall Uam gil 
Jt Lumo glll, Lans JUI Alt Lumo kuplo Laba ĝuubo JloaY] allt 
E „Lilla Lo vi das oliul pil siali dil] Uan] luma Jlo «pio! 
(4), [yŬIy lpol£sl Lale Gio (sil) sa 
Lilo o pla ekall pŭ amasi $7 ple sselaŭo e „AJ USI opalo sia 
ad LEI Ali go eblo Ju «Uta pao dla sda aluuĝa sall taso Ll 9 
iI mas I Jal ud 131 Jan Glano mado TAJ siao ual gl) Jaŭll 
Si slo l Lamo al cIKioY] pu alo sum gi gula aj Ul meal mad 
ĴI ala pud sia Lelpa dias «Sly o sb J BO ub, Lal „a Lalab 
LULL JLEVI LUI» alal) 3538 Lugiao liu, GIS oaak JU BE „alli Gio 


(1) Madura, Introducition to Financial Management P.521. 
1 LLa Tu ill vd siall Dio TRI - 5a ml alam (Y) 
To Ta daŭ pul (aa ua stala bait GES pe SU YVo ĝlull pall (9) 
A Vua obl, Tala] da vil gi pill pll lkaj) ĝi pablo ~o (£) 
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si ĉh sd LAI YI i! daad o) vs] Ual ud oid eelo mie mol JS 
emelatlo „lulaj = liao lla YI alas ĉzo l sal delal) 1 £uBII dlaaJ 
mo slo JL e KUll sas aŭ ĵaŭ aJludY la aĝa) fluo silla Lulo 
“ZIKUN sie 59a elli 5a dm pis 

sato llu sL gu le sk kull poll pl LLĜI aŭ GK 131 
al pli „LAJN sio Jama st] aO | luo lulo ĉl Lall ĝa lolo 
3a illl pi liao lo] aĝa eklo? al kaa] ano £ĉ esmull pa a SI 
Li elli „le Jukl las Jui lI eleo gpio sas band ada gula sI Gall 
Lall pall gŭ La cus sl lpumpaŭs lelŭ La kio 5,i€ ello, „le UV) 
| BUSA zi ĝlptl ada olis dll 


In fact most investors who sell call and put options expect the market price 
of the underlying stock to remain fairly stable, In this way, the inverstors 


keep the proceeds from the sale of the options without everbeing forced to 
buy or sell the stock, 
ĉodisi LAJ ĝa gan ĉimo Gl) ĉu peul] aka o) punlo Juaŭiy 
dl ~a) „uĝol] 35 sa SU LS prao silazl! Jam ĝl slas) p) oj 
„1 la dll LIU ĴI as „LAJ a spRAJ lalas UU) „LI das sido 
pual sumoj! mul! pa mul slat) 5) uo] „la lia (ao «adaj! Jas I] 
al Lad uial) uas pd el „ad (Lo) Lala falas „ito sl sial) 335 
Pu Lu ĝ519 sala! sao e sai) ol sila) pas ĝe plasi aĝaj) 
„ŝel! dd i pal) Lo) Lala falas elis, ito „val ĝa el udi (aŭ 
LAŬ ĝa ed hu? laj ouaŭaŭ! sh sila! pas ĝe plast) maŭ) ol Lauŝ 
ruiaj) Ja LIUU JI LAN] a cefo las tab 1 ŝaaao]] ULJI LO) 
«BasaĴ gla Vo AŬ eĝall jp „ill cul -UsLJ cs ĝe Osa ablo! (V) 


(2) Madura, Introduction to, Financial Management p. 527. 
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selva UL sd pla ĝa uŭ ulas Laj pad plio) „pi 
mll klad! UL a Salo „LUIN ĝa gŭ LE, mamo laj LAGU) 
Gall PE pra argi Kao o) „aj (nmo i Saul! medi alza 3 Stas 
oe pal Gota l (mM mo Jl OSA el mallo eJ! e LEo] e) mita Ĉ9-a9-ŝu 
: 81] Jaĝo small lia pio «Laĝaĝio 
Most investors who puchase call and put options sell their options for a 
profit (or loss rather than exercising them) () 
Lu elmilo eed! o Lo] OH /o.- GH 1 ol  LidiasY] „LS mala 
eIl sda si 5 bla taj eL AS (9439 op Lado 
More than 5096 of call options are unexercised this suggests as a Principle 
options and put options are too risky (2), 
(ILA lalt LI IĜ „Lao gad ĝl kŭin)» p laaYl sla salo Ĵaŭ 
„aŭlo Ay Lula sl Mo la miaŭ „Li a wle sall sulo, MI] La « 
(“OJS pesi dala muma 131 DAŬ o SAT opar peo Gla SO 
Lu l maj l bll „La Leto « „asLJ „LAVI LUS Gala Joao 
i se Jia (Oe Ulo 33 GL «aL TIE vlo aĝo VI kdo p Lal, 


(1) Madura, op. cit p. 526. 
(Y) Fredrick Amling- op. cit p.184. 
-ngal) GUI plo ~M jo aĵa od plur! „lja (Y) 
Viya Gila pago = Bpaĝn maama „LY (9 
NoVya Ma Lia] LU wi Ja „Lay! Gli (0) 
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Lua 8 asmodo al Lila EAB plo al lai EJL abs api ple)» laŭ 
UJI Jia slas sl od wd sul loj LIG mato, aŭalb 053 1a) „hgllj 
l! eio pLi Tami viall gi pal Ban epiko ĝl pio pll allo 
dul ĝe duj sda LIU sie LJ ŝamo pal pa sdas ln gilia Tioj 
olu IAŬ aj ĝl olLal ŜI dl Ja, Jam lao pagi sello» JU 61 mao 
salis ALNO sda uŭ eLa til] sio GAJI uas sul ul ĉ1o aa Us bao 
YI dio aas strala? pl Lat ĝl i 6 7) lall am al (ov 
ĝa sat pai! fluus allia plas ĝu Jio dula wd pad]! 4aŭ agla 
[FA ĉar algi gas Bl pal) ĉasa gi SIL LAJ] muaŭ ela aŭo „Ia? 
| (aL EA LAIL spd 3l mo 

SIA lo aŭ LUJ ht sllapiaŭ? „Li OIO, DAL usi Cil) faraj 
o) oLaLally sial las Lala staj) „ai GI hut ga 3) «sulaŝl) 
alal) pis alio «p JAY] ĝo iala mallo ĉa pil ill piu Lall 
| (Esus mam JI „evi eliaj atl ada ĝuaŭ ĝlaŭ „obl Buo ĉpuaŭ wl] 

diu Job) Bao vuaj I pias aŭ alulo iĝ] lJ go laa ULGL Mila 
«ESI „LY Ball sda EEE «UI Unmaj 383 Laj Slo usl) muki JI „VI 
„de Julo Job Bao (aŭ Cpuŭlall suaŭ gio cani vi lala ĝelo LanliK! 
dej ll pmdl „Loa ŝo eŭ „EI Limo] 1 Ŝ Ll] pala 


al tl) pia]! g „id! (V) 

Gil famo - Evan (Y) 

Sb GUS zi lali ĉel lui tusado VU o Va Gelu pape - nŭi] lpo adl Dli (T) 
ule A! dea „All ĝe ŝa pl DE Gaga Ĝi damo ĝo VITA giu Vole Van Bl pall pus lub 
TAVI sip dala] ĉa) pana Ual, hau ual Ji „La SI malal ki] pluo 

Argo ilus paga ~ Baj gi) sama „lo?! (£) 
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la Ba! Vl upd mito (IJJ Les Las! ŝuo e Si (Alla so dl 
lŭ l uo la) ad pa miĝo Lida alo LIL ie Iud bj 
Ca lia oluaŭ (sda sill le eus cia Ta lall all gesi 35 Laj GpullaJl 
iua LAJN ao LAI pd BLUI sas lulaad 387] 3] Ludo dil 13Y 
vas) QI 63 La lao LaLa, Jio Bl) ilojn pall cu uj „LAJN 
83A cus LJ aĝ sl vi SL EG yi alll Lal pl» :alaŭo aI damo 
sa «JU LAK 61 qi ludi Ul „Lulo oLa dl el8i vie Ss!) 
slas gill „atl agi ALa Gila ĝue „LAJN sie diu JLEaJ sl) LUK 
Saa Si lala Ul sos37Y p paul) ada wi la miaŭo sla) Sao Jodo ĝi Go 
SIUIL sado Jlo suis Jlo] de J maally 5 poll] SISLS saĝaj Laila 
edi sda i Ball Jt ĝi Ali ĝua aliio wIELUIL sell Jla] JSY Elaaj 
SILA plo cela ALao a pusilla Ull (gj Oo vie TaLall gle Sulo uu! 
edo dd Jlo sl e pall lia po Lala upo bll po) puLeili 
val di ladi sULĜI ĝl Gus (Sd) mao ĝul Unŭ po ĉaŭa Lela Lea 
eala pao Ĵiŭ gg ULA cu al galla 

kal Jad a za LUA ĝa lo siall vip b sa kalo DI Lj —Y 

US] suslal) 


(1) The length of the option Varies from thirty days to one year Investement, Fredirch 
Amling, op. cit, p 181. 

(2) Writers of longer term option charge largerpremiu ms than writers of short term Op- 
tions on the same security, 
The charge is higher simply because the probablilty that the option will be exercised and 
that the writer will lose money increases with the length of time the option remanis 


open. Mangement of investment op, cit p641. 
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The profits for the put buyer are losses for the writer of the put and Vice 
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(1) Management of investmen, Op. Cit. P. 644. 
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"If the line between Common speculation and a bet appears rather fine, it 
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(1) Francis W,. Hirst. the stock Exchange. 
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Index options are useful way of reducing market risk, and also of 
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The New York Laws hold that such customers are gambling in 
differences and that such transactions are invalidĈ) 
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Keynes himself uses the term in this sense in his general theory where he describes the 


stock market as a casino Inflation, Thomos wilson 1961. 
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